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/D�SUHVHQWH�1RWD�0HWRGRORJLFD� q� VWDWD� UHDOL]]DWD� GD� 626(� FRQ� OD� FROODERUD]LRQH� VFLHQWLILFD� GL� ,)(/�� DL� VHQVL�
GDOO·DUWLFROR� �� GHO� 'HFUHWR� OHJLVODWLYR� ��� QRYHPEUH� ������ Q�� ����� ULJXDUGDQWH� OH� ´'LVSRVL]LRQL� LQ� PDWHULD� GL�
GHWHUPLQD]LRQH�GHL�&RVWL�H�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�GL�3URYLQFH��&LWWj�PHWURSROLWDQH�H�&RPXQLµ�SXEEOLFDWR� LQ�
*D]]HWWD�8IILFLDOH�LO����GLFHPEUH�������

,O�SUHGHWWR�'HFUHWR�/HJLVODWLYR�KD��FRPH�GHVFULWWR�QHOO·DUWLFROR����OD�ILQDOLWj�GL�GLVFLSOLQDUH�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�
&RVWL�H�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�SHU�3URYLQFH�H�&RPXQL�DO�ILQH�GL�DVVLFXUDUH�XQ�JUDGXDOH�H�GHILQLWLYR�VXSHUDPHQWR�
GHO�FULWHULR�GHOOD�VSHVD�VWRULFD�QHL�PHFFDQLVPL�GL�DOORFD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�WUD�L�GLYHUVL�HQWL��

&RQ�ULIHULPHQWR�DL�&RPXQL�� LO�VXPPHQ]LRQDWR�GHFUHWR��FRVu�FRPH�FRQIHUPDWR�GDOOD�/HJJH�GL�VWDELOLWj�GHO�������
SUHYHGH�FKH�VLDQR�FDOFRODWL�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�UHODWLYDPHQWH�DOOH�VHJXHQWL�)XQ]LRQL�IRQGDPHQWDOL��

• )XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��GL�JHVWLRQH�H�GL�FRQWUROOR��
• )XQ]LRQL�GL�SROL]LD�ORFDOH��
• )XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��
• )XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOD�YLDELOLWj�H�GHL�WUDVSRUWL��
• )XQ]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�JHVWLRQH�GHO�WHUULWRULR�H�GHOO·DPELHQWH��
• )XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VRFLDOH��

/·DUW�����FRPPD����GHO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR����QRYHPEUH�������Q�������SUHVFULYH�FKH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��SHU�
FLDVFXQD�IXQ]LRQH�IRQGDPHQWDOH�H�L�UHODWLYL�VHUYL]L��VLDQR�GHWHUPLQDWL�DWWUDYHUVR�OH�VHJXHQWL�IDVL�PHWRGRORJLFKH���
D� ,GHQWLILFD]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�H�GHL�GDWL�GL�QDWXUD�VWUXWWXUDOH�H�FRQWDELOH�QHFHVVDUL��DFTXLVLWL�VLD�GD�EDQFKH�

GDWL� XIILFLDOL� HVLVWHQWL� VLD� WUDPLWH� ULOHYD]LRQH� GLUHWWD� FRQ� DSSRVLWL� TXHVWLRQDUL� GD� LQYLDUH� DL� &RPXQL� H� DOOH�
3URYLQFH�� DQFKH� DL� ILQL� GL� XQD� ULFODVVLILFD]LRQH� R� LQWHJUD]LRQH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� FRQWHQXWH� QHL� FHUWLILFDWL�
FRQWDELOL���

E� ,QGLYLGXD]LRQH�GHL�PRGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�H�GHL�OLYHOOL�TXDQWLWDWLYL�GHOOH�SUHVWD]LRQL��GHWHUPLQDWL�VXOOD�EDVH�GL�XQ�
VLVWHPD�GL�LQGLFDWRUL�LQ�UHOD]LRQH�D�FLDVFXQD�IXQ]LRQH�IRQGDPHQWDOH�H�DL�UHODWLYL�VHUYL]L���

F� $QDOLVL�GHL�FRVWL�ILQDOL]]DWD�DOO·LQGLYLGXD]LRQH�GL�TXHOOL�SL��VLJQLILFDWLYL�H�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHJOL�LQWHUYDOOL�GL�
QRUPDOLWj��

G� ,QGLYLGXD]LRQH� GL� XQ� PRGHOOR� GL� VWLPD� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� VXOOD� EDVH� GL� FULWHUL� GL� UDSSUHVHQWDWLYLWj�
DWWUDYHUVR�OD�VSHULPHQWD]LRQH�GL�GLYHUVH�WHFQLFKH�VWDWLVWLFKH��

H� 'HILQL]LRQH�GL�XQ�VLVWHPD�GL�LQGLFDWRUL��DQFKH�LQ�ULIHULPHQWR�DL�GLYHUVL�PRGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�HG�DJOL�RELHWWLYL�
GHILQLWL��VLJQLILFDWLYL�SHU�YDOXWDUH�O
DGHJXDWH]]D�GHL�VHUYL]L�H�FRQVHQWLUH�DJOL�(QWL�/RFDOL�GL�PLJOLRUDUOL��

/D�SUHVHQWH�1RWD�0HWRGRORJLFD�q�VWDWD�FRVWUXLWD�VHJXHQGR�WDOH�SHUFRUVR�H�KD�SHU�RJJHWWR�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�
)DEELVRJQL�6WDQGDUG�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD���

,O�FDOFROR�q�OLPLWDWR�DOOD�VSHVD�FRUUHQWH�GL�FRPSHWHQ]D�ILQDQ]LDULD�������RYYHUR�JOL�LPSHJQL�GL�VSHVD�GL�TXHOO·DQQR�
GL�ULIHULPHQWR��DO�QHWWR�GHJOL�´,QWHUHVVL�SDVVLYL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL�GLYHUVLµ��GHJOL�´2QHUL�VWUDRUGLQDUL�GHOOD�JHVWLRQH�
FRUUHQWHµ�H�GHJOL�´$PPRUWDPHQWL�GL�HVHUFL]LRµ��

)DFHQGR� ULIHULPHQWR� DG� XQ�SHULRGR� GLYHUVR� GD� TXHOOR� GL� DSSOLFD]LRQH�� L�)DEELVRJQL� 6WDQGDUG� VWLPDWL� LQ� TXHVWD�
1RWD�QRQ�KDQQR�GLUHWWD�YDOHQ]D�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�ILQDQ]LDULR��PD�VRQR�VROR�GL�DXVLOLR�DO�FDOFROR�GHL�FRHIILFLHQWL�GL�
ULSDUWR�UHODWLYDPHQWH�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��FKH�D�ORUR�YROWD�FRQFRUURQR�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GL�XQ�
FRHIILFLHQWH�GL�ULSDUWR�FRPSOHVVLYR��FKH�VL�UHQGHUj�GLVSRQLELOH�D�FRQFOXVLRQH�GHOOD�IDVH�WUDQVLWRULD�FRQ�OD�VWLPD�GHL�
)DEELVRJQL� 6WDQGDUG� SHU� WXWWH� OH� VHL� IXQ]LRQL� IRQGDPHQWDOL� LQGLYLGXDWH� GDO� 'HFUHWR� /HJLVODWLYR� ��� QRYHPEUH�
������Q�������

�
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/D� SUHVHQWH� QRWD� PHWRGRORJLFD� VL� ULIHULVFH� DOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� DQDOL]]DWH� FRQ� LO� TXHVWLRQDULR�
)&��8�²�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�SUHGLVSRVWR�SHU�L�&RPXQL�H�OH�8QLRQL�GL�&RPXQL��

6XOOD� EDVH� GHL� GDWL� FRQWHQXWL� QHL� &HUWLILFDWL� GL� &RQWR� &RQVXQWLYR� UHODWLYL� DO� ������ OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�UDSSUHVHQWDQR��SHU�L�&RPXQL�GHOOH�5HJLRQL�D�VWDWXWR�RUGLQDULR��DO�PRPHQWR�TXHOOL�LQWHUHVVDWL�GDO�FDOFROR�
GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG�� O·� ������ ULVSHWWR� DOOD� VSHVD� FRUUHQWH� FRPSOHVVLYD� GHOOH� VHL� IXQ]LRQL� IRQGDPHQWDOL�
LQGLYLGXDWH�GDO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR����QRYHPEUH�������Q�������
�
/H�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�VL�FRPSRQJRQR�GL�FLQTXH�GLIIHUHQWL�VHUYL]L���

- 6FXROD�GHOO·LQIDQ]LD��
- 6FXROD�SULPDULD��
- 6FXROD�VHFRQGDULD�GL����JUDGR��
- 6FXROD�VHFRQGDULD�GL����JUDGR��
- $VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD�WUDVSRUWR�GLVDELOL��WUDVSRUWR��UHIH]LRQH�HG�DOWUL�VHUYL]L��

/·DUWLFROD]LRQH�DSSHQD�SUHVHQWDWD� VL� ULIHULVFH�DOOD� VXGGLYLVLRQH�FRQWHQXWD�QHL�&HUWLILFDWL�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�H�
VRWWHQGH�FRPSHWHQ]H�FRPXQDOL�SUHYDOHQWHPHQWH�LQWHJUDWLYH�H�GL�VXSSRUWR�DO�SHUFRUVR�VFRODVWLFR���

/H�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�LQ�DPELWR�FRPXQDOH�DWWHQJRQR��LQIDWWL��DG�XQD�VHULH�GL�DWWLYLWj��REEOLJDWRULH�H�
QRQ�� QHFHVVDULH� D� VXSSRUWDUH� HG� DJHYRODUH� OD� IUXL]LRQH� GHO� VHUYL]LR� HGXFDWLYR� VWDWDOH� �VL� WUDWWD� DG� HVHPSLR� GHO�
VHUYL]LR� GL� UHIH]LRQH� SHU� JOL� DOXQQL� FKH� DFFHGRQR� DOOD� VFXROD� SXEEOLFD�� GHO� VHUYL]LR� GL� WUDVSRUWR� H� GL� DVVLVWHQ]D�
VFRODVWLFD���PD� FKH� QRQ� DWWHQJRQR� LQ� JHQHUH� DOOD� IXQ]LRQH� HGXFDWLYD� YHUD� H� SURSULD��4XHVW·XOWLPD� YLHQH� TXDVL�
VHPSUH� JDUDQWLWD� WUDPLWH� HGXFDWRUL� VWDWDOL� H� QHO� ULVSHWWR� GHOOH� QRUPDWLYH� VWDWDOL�� /D� SUHVHQ]D�� VHSSXU� DOWDPHQWH�
UHVLGXDOH�� GL� IXQ]LRQL� HGXFDWLYH� LQ� FDSR� DO� FRPXQH� q� OHJDWD� DOOD� WLSRORJLD� GL� JHVWLRQH� GHOOD� VFXROD�� FKH�
SULQFLSDOPHQWH�SHU�OH�6FXROH�GHOO·,QIDQ]LD�SXz�HVVHUH�GL�WLSR�FRPXQDOH��

,Q�WDO�VHQVR��VL�KD�FKH�VXO�WHUULWRULR�QD]LRQDOH�VRQR�SUHVHQWL�VFXROH�VWDWDOL�H�QRQ�VWDWDOL��/H�VFXROH�QRQ�VWDWDOL�D�ORUR�
YROWD� SRVVRQR� HVVHUH� GLVWLQWH� LQ� UHOD]LRQH� DOO·HQWH� FKH� OH� JHVWLVFH�� RYYHUR� VRQR� ULQYHQLELOL� VXO� WHUULWRULR�� VFXROH�
FRPXQDOL��DOWUH�VFXROH�SXEEOLFKH�H�SULYDWH��4XHVWH�XOWLPH�SRVVRQR�HVVHUH�JHVWLWH�VLD�GD�HQWL�UHOLJLRVL�VLD�GD�VRJJHWWL�
ODLFL���

1HOOH� VFXROH� VWDWDOL� OD� FRPSHWHQ]D� FRPXQDOH� DWWLHQH� SULQFLSDOPHQWH� DOOD�PDQXWHQ]LRQH�� DO� ULVFDOGDPHQWR� H� DOOD�
FXVWRGLD�GHJOL� HGLILFL��QRQFKp� DG� DOFXQH� VSHVH� VSHFLILFKH�GL� JHVWLRQH�RUGLQDULD� �XWHQ]H�� VSHVH�SHU� O·LQWHJUD]LRQH�
GHOO·RIIHUWD�IRUPDWLYD��HFF����PHQWUH�OH�VSHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH�HGXFDWLYR�H�GL�VXSSRUWR�VRQR�JHQHUDOPHQWH�D�FDULFR�
GHOOR� 6WDWR�� 1HO� FDVR� GL� VFXROH� FRPXQDOL� VSHWWD�� LQYHFH�� DO� FRPXQH� DQFKH� LO� FRPSLWR� GL� JDUDQWLUH� LO� VHUYL]LR�
HGXFDWLYR��WUDPLWH�OD�JHVWLRQH�GLUHWWD�GHO�VHUYL]LR��FRQ�DVVXQ]LRQH�GL�SHUVRQDOH�HGXFDWLYR��R�LQ�IRUPD�QRQ�GLUHWWD�
�DG� HVHPSLR� WUDPLWH� O·HVWHUQDOL]]D]LRQH� GHOOD� JHVWLRQH��� ,Q� DOFXQL� FDVL�� SRL�� O·DPPLQLVWUD]LRQH� FRPXQDOH� SXz�
FRQWULEXLUH�DO�VRVWHQWDPHQWR�GHOOH�VFXROH�SULYDWH�SUHVHQWL�VXO�SURSULR�WHUULWRULR��FRQ�PRGDOLWj�H�HQWLWj�GL�ULVRUVH�
FKH�YDULDQR�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�VSHFLILFKH�H�DOOD�GRPDQGD�GHO�WHUULWRULR�VWHVVR���

,Q�RJQL�FDVR�q�LQ�FDSR�DO�FRPXQH�LO�VHUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�H�WUDVSRUWR�GHJOL�DOXQQL�GLVDELOL�H�LO�SHUVRQDOH�FRPXQDOH�
GHGLFDWR�D�WDOH�VHUYL]LR�SXz�DIILDQFDUH�L�GRFHQWL�GL�VRVWHJQR�VWDWDOL�R�LQWHJUDUH�O·RUJDQLFR��

4XHVWD�SUHPHVVD�LPSOLFD�FKH�QHOO·DPELWR�VFRODVWLFR�L�FRPXQL�VRQR�JHQHUDOPHQWH�WHQXWL�D�PDQXWHQHUH��ULVFDOGDUH��
DUUHGDUH�JOL�HGLILFL�VFRODVWLFL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��DG�DVVLVWHUH�H�WUDVSRUWDUH�JOL�DOXQQL�GLVDELOL��D�IRUQLUH��LQ�EDVH�DOOH�
HVLJHQ]H� GHO� WHUULWRULR�� L� VHUYL]L� DFFHVVRUL� �UHIH]LRQH�� WUDVSRUWR�� FHQWUL� HVWLYL�� SUH� H� SRVW� VFXROD��� $� FLz� VL�
DJJLXQJRQR� XQD� VHULH� GL� DOWUL� LQWHUYHQWL� FRPXQDOL� LQ� IXQ]LRQH� GHOOD� WLSRORJLD� GL� JHVWLRQH� GHOOD� VFXROD� �VWDWDOH��
FRPXQDOH��SULYDWD���

�

6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD�

/D�VFXROD�GHOO·LQIDQ]LD�FRVWLWXLVFH� LO�SULPR�VHJPHQWR�GHO�SHUFRUVR�GL� LVWUX]LRQH��(VVD�q�DSHUWD�D� WXWWL� L�EDPELQL�
LWDOLDQL�H�VWUDQLHUL�FKH�DEELDQR�XQ·HWj�FRPSUHVD�IUD�L�WUH�H�L�FLQTXH�DQQL�FRPSLXWL�HQWUR�LO����GLFHPEUH��KD�GXUDWD�
WULHQQDOH�H�QRQ�q�REEOLJDWRULD���

/
RUDULR�GL�IXQ]LRQDPHQWR�GHOOD�VFXROD�GHOO
LQIDQ]LD�q�VWDELOLWR�LQ����RUH�VHWWLPDQDOL��FRQ�SRVVLELOLWj�GL�HVWHQVLRQH�
ILQR�D����RUH��/H�IDPLJOLH�SRVVRQR�ULFKLHGHUH�XQ�WHPSR�VFXROD�ULGRWWR��OLPLWDWR�DOOD�VROD�IDVFLD�GHO�PDWWLQR��SHU�
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FRPSOHVVLYH����RUH�VHWWLPDQDOL�� ,O�FRPXQH�KD�� LQROWUH��IDFROWj�GL�SDUWHFLSDUH�DOOH�GHFLVLRQL�VXJOL�RUDUL�G·DSHUWXUD�
GHOOH�VFXROH�VWDWDOL��FRPSUHVH�OH�DSHUWXUH�FKLXVXUH�GHOOH�VFXROH�GL�VDEDWR���

3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OD� WLSRORJLD� GL� JHVWLRQH�� OH� VFXROH� GHOO·LQIDQ]LD� VRQR� O·RUGLQH� GL� VFXROD� SUHYDOHQWH� LQ� FXL� q�
SRVVLELOH�FKH�LO�FRPXQH�RIIUD�DQFKH�XQ�VHUYL]LR�HGXFDWLYR����1RQRVWDQWH�FLz�VL�WUDWWD�LQ�RJQL�FDVR�GL�XQ�VHUYL]LR�
SRFR�GLIIXVR�LQ�TXDQWR�QHOOD�PDJJLRUDQ]D�GHL�FDVL�L�FRPXQL�QRQ�KDQQR�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD�FRPXQDOL�H�DQFKH�LQ�
TXHVWL�SRFKL�FDVL�VSHVVR�QRQ�OH�JHVWLVFRQR�GLUHWWDPHQWH��1HO�FDVR�GL�HURJD]LRQH�GHO�VHUYL]LR�HGXFDWLYR��WXWWDYLD��
JOL� LQWHUYHQWL�FRPXQDOL�ULJXDUGDQR�WLSLFDPHQWH��QHO�ULVSHWWR�GHOOH�QRUPDWLYH�VWDWDOL�� OD�IRUPD]LRQH�GHJOL�RUJDQLFL��
O·RUJDQL]]D]LRQH�GHOOH�VH]LRQL�H�OD�VFHOWD�GHOO·RUDULR���

�

6FXROD�SULPDULD�

/D� VFXROD� SULPDULD� ULHQWUD� QHO� SULPR� FLFOR� G·LVWUX]LRQH�� LQVLHPH� DOOD� VFXROD� VHFRQGDULD� GL� SULPR� JUDGR�� /D�
IUHTXHQ]D�DOOD�VFXROD�SULPDULD�q�REEOLJDWRULD�SHU�WXWWL�L�UDJD]]L�LWDOLDQL�H�VWUDQLHUL�FKH�DEELDQR�FRPSLXWR�VHL�DQQL�GL�
HWj�HQWUR�LO����GLFHPEUH�H�OD�GXUDWD�q�GL���DQQL��

/·RUDULR� VHWWLPDQDOH� GHOOH� OH]LRQL� QHOOD� VFXROD� SULPDULD� SXz� YDULDUH� LQ� EDVH� DOOD� SUHYDOHQ]D� GHOOH� VFHOWH� GHOOH�
IDPLJOLH�GD����D����RUH��HVWHQGHQGRVL�DQFKH�ILQR�D����RUH��,Q�DOWHUQDWLYD�D�WDOL�RUDUL�QRUPDOL��OH�IDPLJOLH��LQ�EDVH�
DOOD�GLVSRQLELOLWj�GHL�SRVWL�H�GHL�VHUYL]L�DWWLYDWL��SRVVRQR�FKLHGHUH�LO�WHPSR�SLHQR�GL����RUH�VHWWLPDQDOL��

'D�YDUL�DQQL�VRQR�VWDWL� LQWURGRWWL�JOL� LVWLWXWL�FRPSUHQVLYL��FKH�DFFRUSDQR�XQD�R�SL��VFXROH�SULPDULH�VROLWDPHQWH�
FRQ�XQD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�SULPR�JUDGR���

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�WLSRORJLD�GL�JHVWLRQH��D�GLIIHUHQ]D�GHOOD�VFXROD�GHOO·LQIDQ]LD�LQ�FXL�DFFDQWR�DOOH�VFXROH�VWDWDOL�
VRQR�QXPHURVH�DQFKH�OH�VFXROH�SDULWDULH��SULYDWH�H�GHJOL�HQWL�ORFDOL���QHOOD�VFXROD�SULPDULD�OH�VFXROH�SDULWDULH��DQFKH�
D�JHVWLRQH�SULYDWD��SUHVHQWL�VRSUDWWXWWR�QHL�JUDQGL�FHQWUL�XUEDQL���VRQR�PHQR�GLIIXVH��

�

6FXROD�VHFRQGDULD�GL�SULPR�JUDGR�

/D�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�SULPR�JUDGR�ULHQWUD�QHO�SULPR�FLFOR�GL�LVWUX]LRQH�FKH�VL�FRQFOXGH�FRQ�XQ�HVDPH�GL�6WDWR�H�
LO�FXL�VXSHUDPHQWR�FRVWLWXLVFH�WLWROR�GL�DFFHVVR�DO�VHFRQGR�FLFOR�G·LVWUX]LRQH��/D�IUHTXHQ]D�DOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�
GL�SULPR�JUDGR�q�REEOLJDWRULD�SHU�WXWWL�L�UDJD]]L�LWDOLDQL�H�VWUDQLHUL�FKH�DEELDQR�FRQFOXVR�LO�SHUFRUVR�GHOOD�VFXROD�
SULPDULD���

/·RUDULR�VHWWLPDQDOH�GHOOH� OH]LRQL�QHOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�SULPR�JUDGR��RUJDQL]]DWR�SHU�GLVFLSOLQH��q�SDUL�D����
RUH��,Q�EDVH�DOOD�GLVSRQLELOLWj�GHL�SRVWL�H�GHL�VHUYL]L�DWWLYDWL��SRVVRQR�HVVHUH�RUJDQL]]DWH�FODVVL�D�WHPSR�SUROXQJDWR�
IXQ]LRQDQWL� SHU� ��� RUH� VHWWLPDQDOL� GL� DWWLYLWj� GLGDWWLFKH� H� GL� LQVHJQDPHQWL� FRQ� REEOLJR� GL� GXH�WUH� ULHQWUL�
SRPHULGLDQL��6X�ULFKLHVWD�GHOOD�PDJJLRUDQ]D�GHOOH�IDPLJOLH��LO�WHPSR�SUROXQJDWR�SXz�HVVHUH�HVWHVR�D����RUH���

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�WLSRORJLD�GL�JHVWLRQH��FRPH�QHOOD�VFXROD�SULPDULD��DQFKH�QHO�FDVR�GHOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�
SULPR�JUDGR�SUHYDOH�XQD�JHVWLRQH�GL�WLSR�VWDWDOH��PHQWUH�ULVXOWDQR�PHQR�GLIIXVH�OH�VFXROH�SDULWDULH��

�

6FXROD�VHFRQGDULD�GL�VHFRQGR�JUDGR�

/D�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�VHFRQGR�JUDGR�FRVWLWXLVFH�LO�VHFRQGR�FLFOR�GL�LVWUX]LRQH�H�SUHYHGH�XQD�SOXUDOLWj�GL�SHUFRUVL�
GL� VWXGLR�� OLFHL�� LVWLWXWL� WHFQLFL� H� LVWLWXLWL� SURIHVVLRQDOL�� /D� FRPSHWHQ]D� GHL� VHUYL]L� DFFHVVRUL� q� JHQHUDOPHQWH�
SURYLQFLDOH��DG�HFFH]LRQH�GHOOH�VSHVH�SHU� LO� WUDVSRUWR�GHL�GLVDELOL�H�GHOOH�VSHVH�SHU� O·RULHQWDPHQWR�VFRODVWLFR�FKH�
ULPDQJRQR�GL�FRPSHWHQ]D�FRPXQDOH��

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�WLSRORJLD�GL�JHVWLRQH��DQFKH�QHO�FDVR�GHOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�VHFRQGR�JUDGR�SUHYDOH�XQD�
JHVWLRQH�GL�WLSR�VWDWDOH��PHQWUH�ULVXOWDQR�PHQR�GLIIXVH�OH�VFXROH�SDULWDULH��

�

$VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD��WUDVSRUWR��UHIH]LRQH�HG�DOWUL�VHUYL]L�

/·DPPLQLVWUD]LRQH�FRPXQDOH�IRUQLVFH�O·DVVLVWHQ]D�VFRODVWLFD��RFFXSDQGRVL�DG�HVHPSLR�GHOO·HURJD]LRQH�GL�ERUVH�GL�
VWXGLR� SHU� JDUDQWLUH� O·DFFHVVR� DOO·LVWUX]LRQH��� QRQFKp� HURJD� XQD� VHULH� GL� VHUYL]L� DJJLXQWLYL� SHU� DJHYRODUH�

                                                          
��1HOOH�UHJLRQL�D�VWDWXWR�RUGLQDULR�L�FRPXQL�FKH�SUHVHQWDQR�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD�FRPXQDOL�VRQR������/D�SUHVHQ]D�GL�VFXROH�FRPXQDOL�QHJOL�
DOWUL�RUGLQL�GL�VFXROD�q�OLPLWDWD�D�PHQR�GL�����ULIHULWL�D�VFXROH�SULPDULH�R�VHFRQGDULH�GL�VHFRQGR�JUDGR��
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O·LQWHJUD]LRQH� QHO� VLVWHPD� VFRODVWLFR� GHJOL� DOXQQL� UHVLGHQWL� QHO� WHUULWRULR� FRPXQDOH�� 7DOL� VHUYL]L� SRVVRQR� HVVHUH�
JHVWLWL� GDO� FRPXQH� GLUHWWDPHQWH�� DWWUDYHUVR� O·XWLOL]]R� GL� WHU]L� R�PHGLDQWH� DOWUH� IRUPH� FRQVHQWLWH� GDOOD� OHJJH�� ,Q�
DOFXQL� FDVL� q� SUHYLVWD� XQD� FRPSDUWHFLSD]LRQH� HFRQRPLFD� GHOO·XWHQWH� FKH� QH� XVXIUXLVFH�� 7UD� L� SULQFLSDOL� VHUYL]L�
LQWHJUDWLYL�DOO·DWWLYLWj�GLGDWWLFD�VRQR�GD�DQQRYHUDUH��WUDVSRUWR��UHIH]LRQH��DVVLVWHQ]D�SUH�SRVW�VFXROD�H�FHQWUL�HVWLYL��

,O�VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�� HFFHWWR� LO�FDVR�GHJOL�DOXQQL�FRQ�GLVDELOLWj�PRWRULH��QRQ�q�JHQHUDOPHQWH�REEOLJDWRULR�H�
YLHQH�IRUQLWR�GDL�FRPXQL�VX�ULFKLHVWD�GHOOH�IDPLJOLH�H�SUHYDOHQWHPHQWH�D�SDJDPHQWR��7XWWDYLD��QHO�FDVR�GL�SLFFROL�
FRPXQL� �R� IUD]LRQL� FRPXQDOL� GLVWDQWL� IUD� ORUR�� VHQ]D� SOHVVL� VFRODVWLFL�� LO� VHUYL]LR� GL� WUDVSRUWR� GLYHQWD� SDUWH�
LQWHJUDQWH�GHO�GLULWWR�DOOR�VWXGLR�H�GHYH�HVVHUH�IRUQLWR�REEOLJDWRULDPHQWH�H�D�VSHVH�GHO�FRPXQH��

,O� VHUYL]LR� GL� UHIH]LRQH� q� JHQHUDOPHQWH� IRUQLWR� REEOLJDWRULDPHQWH� DJOL� DOXQQL� IUHTXHQWDQWL� LO� WHPSR� SLHQR� H�
ULFKLHGH� XQD� FRPSDUWHFLSD]LRQH� GHOO·XWHQWH�� Ë� ULYROWR� DJOL� DOXQQL� GHOOD� VFXROD� GHOO·LQIDQ]LD� H� GHO� SULPR� FLFOR�
G·LVWUX]LRQH� H� SUHYHGH� OD� SUHSDUD]LRQH� GHL� SDVWL�� OR� VFRGHOODPHQWR�� OD� PDQXWHQ]LRQH� H� OD� SXOL]LD� GHO� ORFDOH� GL�
UHIH]LRQH��QRQFKp�LQ�DOFXQL�FDVL�OD�VRUYHJOLDQ]D�GHJOL�DOXQQL�GXUDQWH�O·RUDULR�GL�UHIH]LRQH��

,O�VHUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�SUH�H�SRVW�VFXROD�YLHQH�IRUQLWR�GDL�FRPXQL�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�HVLJHQ]H�GHO�WHUULWRULR�H�
SUHYHGH�SHU�JOL�DOXQQL�IUHTXHQWDQWL�XQD�VHULH�GL�DWWLYLWj�GD�VYROJHUH�SULPD�H�GRSR�O·RUDULR�VFRODVWLFR��

,O�VHUYL]LR�GL�FHQWUR�HVWLYR�YLHQH�IRUQLWR�GDL�FRPXQL�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�HVLJHQ]H�GHO�WHUULWRULR��q�ULYROWR�DL�EDPELQL�
GL�HWj�FRPSUHVD�IUD�L���H�L����DQQL�H�VL�VYROJH�QHO�SHULRGR�HVWLYR�DO�WHUPLQH�GHOO·DWWLYLWj�VFRODVWLFD��,O�VHUYL]LR�SXz�
HVVHUH�RUJDQL]]DWR�SUHVVR�OH�VHGL�VFRODVWLFKH�H�RIIUH�DWWLYLWj�OXGLFKH��VSRUWLYH�H�GL�LQWUDWWHQLPHQWR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� �
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,/�&217(672�7(25,&2�

,O�PRGHOOR�YROWR�D�PLVXUDUH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�GHJOL�(QWL�/RFDOL�GLSHQGH�GDO�FRQWHVWR�WHRULFR�GL�ULIHULPHQWR�H�
GDL� GDWL� GLVSRQLELOL�� ,Q� SDUWLFRODUH�� LO�PRGHOOR� JHQHUDOH� GL� ULIHULPHQWR� VL� EDVD� VXOO·LQWHUD]LRQH� WUD� OD� GRPDQGD� H�
O·RIIHUWD�GHL� VHUYL]L� SXEEOLFL� ORFDOL� HVSUHVVH� LQ� WHUPLQL� XQLWDUL� ULVSHWWR� DO� QXPHUR�GHL� EHQHILFLDUL� GHQRPLQDWR�GL�
VHJXLWR�JUXSSR�FOLHQW��

/D�GRPDQGD�XQLWDULD��GL�VHUYL]LR�SXEEOLFR�ORFDOH��݃���ULSRUWDWD�QHOO·HTXD]LRQH�����GLSHQGH�GDOOH�VHJXHQWL�YDULDELOL��
• 9DULDELOL� GL� FRQWHVWR� UHODWLYH� DOOD� GRPDQGD� ����� LQ� JUDGR� GL� FRJOLHUH� JOL� DVSHWWL� GHPRJUDILFL� H� VRFLR�

HFRQRPLFL�UHODWLYL�DOOD�GRPDQGD��
• 5HGGLWR�PHGLR��ܴ���
• &RVWR�XQLWDULR�GHO�VHUYL]LR�SXEEOLFR�ORFDOH�ሺݕሻ���

݃ �ൌ ��ሺܳǡ ܴǡ ��ሻݕ � � � � ����

/·RIIHUWD�XQLWDULD�GHO�VHUYL]LR�SXEEOLFR�ORFDOH�LQ�WHUPLQL�GL�FRVWR�XQLWDULRݕ���HVSUHVVD�QHOO·HTXD]LRQH���D���GLSHQGH�
GDOOH�VHJXHQWL�YDULDELOL��

• /LYHOOR� GHL� IDWWRUL� HVRJHQL� GL� FDULFR� �݃௦��� VL� WUDWWD�� DG� HVHPSLR�� GHL� VHUYL]L� VYROWL� GDO� &RPXQH� SHU�
$PPLQLVWUD]LRQL�GL� OLYHOOR�VXSHULRUH�HG� LQ�JHQHUDOH�GL�DWWLYLWj�QRQ�GLUHWWDPHQWH�ULFRQGXFLELOL�DOOH�VFHOWH�
ORFDOL�PD�GHWHUPLQDWH�GD�XQD�RJJHWWLYD�ULFKLHVWD�GHL�FLWWDGLQL��

• /LYHOOR�GL�RXWSXW�HQGRJHQR�GHO�VHUYL]LR�SXEEOLFR��݃���
• ,O�YHWWRUH�GHL�SUH]]L�GHJOL�LQSXW�����
• 9DULDELOL� GL� FRQWHVWR� UHODWLYH� DOO·RIIHUWD� ���ܣ� 6L� WUDWWD�� DG� HVHPSLR�� GHJOL� DVSHWWL� PRUIRORJLFL� H� VRFLR�

HFRQRPLFL�FKH�QRQ�LQIOXHQ]DQR�OH�SUHIHUHQ]H�QHFHVVLWj�ORFDOL�FLUFD�LO� OLYHOOR�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL��RYYHUR�
GL� TXHJOL� HOHPHQWL� HVRJHQL� FKH� SRVVRQR� IDYRULUH� RSSXUH� RVWDFRODUH�� D� SDULWj� GL� DOWUH� FRQGL]LRQL�� OD�
IRUQLWXUD� GHL� EHQL� SXEEOLFL� ORFDOL�� LQROWUH� VRQR� LQFOXVH� OH� WLSRORJLH� H� OH� PRGDOLWj� GL� VYROJLPHQWR� GHO�
VHUYL]LR� FKH� VRQR� OHJDWH� GLUHWWDPHQWH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� H� DOOH� HVLJHQ]H� GHO� WHUULWRULR� �VL� SHQVL�� DG�
HVHPSLR��DOOD�]RQD�FOLPDWLFD���

ݕ ൌ �ሺ݃௦ǡ ݃ǡ ǡ �ሻܣ � � � � ��D��

,Q�SUHVHQ]D�GL�RXWSXW�HQGRJHQL� �݃�� LO� OLYHOOR�RWWLPDOH�GHO� VHUYL]LR�SXEEOLFR� ORFDOH�HG� LO� VXR�FRVWR�GL� IRUQLWXUD�
XQLWDULD�VRQR�GHWHUPLQDWL�VLPXOWDQHDPHQWH�DOO
LQWHUQR�GL�XQ�PRGHOOR�VWUXWWXUDOH�GL�GXH�HTXD]LRQL��OD�����H�OD���D���
6RVWLWXHQGR��TXLQGL�� O
HTXD]LRQH� ����QHOOD� ��D��VL�RWWLHQH� OD� IXQ]LRQH�GL� VSHVD�ULSRUWDWD�GL� VHJXLWR�QHOO·HTXD]LRQH�
��E���FKH�UDSSUHVHQWD�OD�IRUPD�ULGRWWD�GHO�PRGHOOR�VWUXWWXUDOH�GL�GRPDQGD�H�RIIHUWD�GHO�VHUYL]LR�SXEEOLFR��

� ൌ �ሺܳǡ ܴǡ ǡ ǡܣ ݃௦ሻ� � � � � ��E��

�

/·HTXD]LRQH���D��SUHVHQWD�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�XQD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR��LQ�TXDQWR�HVSULPH�LO�OLYHOOR�GL�VSHVD�FRUUHQWH�
LQ� IXQ]LRQH�GHJOL� RXWSXW� �݃௦� H�݃��� GHOOH� GLIIHUHQ]H� WHUULWRULDOL� UHJLVWUDWH�QHL� SUH]]L� GHJOL� LQSXW� ��� H� GHOOH� DOWUH�
FDUDWWHULVWLFKH�UHODWLYH�DO�FRQWHVWR�GHOO·RIIHUWD�GHOO·(QWH�/RFDOH��ܣ���/·HTXD]LRQH���E��HVSULPH��LQYHFH��LO�OLYHOOR�GL�
VSHVD� FRUUHQWH� XQLWDULR� LQ� IXQ]LRQH� GHOOH� SUHIHUHQ]H�QHFHVVLWj� GHL� FLWWDGLQL�� GHOOH� DOWUH� FDUDWWHULVWLFKH� GHOO·(QWH�
/RFDOH�H�GHL�IDWWRUL�HVRJHQL�GL�FDULFR���

,Q�FRQFOXVLRQH��LO�PRGHOOR�WHRULFR�PRVWUD�FKH�SHU�OD�YDOXWD]LRQH�GHO�IDEELVRJQR�q�QHFHVVDULR�VWLPDUH�XQD�IXQ]LRQH�
GL�FRVWR�H�R�XQD�IXQ]LRQH�GL�VSHVD��

6L�ULPDQGD�DOO·$OOHJDWR���SHU�XQD�SL��FRPSOHWD�GHVFUL]LRQH�GHO�PRGHOOR�WHRULFR�JHQHUDOH�GL�ULIHULPHQWR��
�

                                                          
2 /D� GRPDQGD� GL� EHQH� SXEEOLFR� V·LQWHQGH� VLD� LQ� WHUPLQL� GL� TXDQWLWj� VLD� LQ� WHUPLQL� GL� TXDOLWj�� GL� TXL� OD� VHPSOLILFD]LRQH� GL�
HVSULPHUH� OD� GRPDQGD� XQLWDULD� LQ� EDVH� DOOD� QXPHURVLWj� GHL� EHQHILFLDUL� GHO� VHUYL]LR� �JUXSSR� FOLHQW��� QRQ� HVVHQGR� IDFLOL� GD�
LQGLYLGXDUH�XQLWj�GL�PLVXUD�SL��SUHFLVH�FKH�WHQJDQR�FRQWR�FRQWHPSRUDQHDPHQWH�GHOOD�TXDQWLWj�H�GHOOD�TXDOLWj. 
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/$�6&(/7$�75$�)81=,21(�',�63(6$�(�)81=,21(�',�&2672�

/·HOHPHQWR�GLVFULPLQDQWH��FLUFD� OD�VFHOWD�WUD� O·XWLOL]]R�GL�XQD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR�R�GL�VSHVD��q�UDSSUHVHQWDWR�GDOOH�
FDUDWWHULVWLFKH� GHOOH� YDULDELOL� GL� RXWSXW� GLVSRQLELOL� SHU� PLVXUDUH� LO� OLYHOOR� GL� VHUYL]LR� SXEEOLFR� HURJDWR�� LQ�
SDUWLFRODUH���

• OD�FDSDFLWj�GHOOH�YDULDELOL�GL�RXWSXW�GL�PLVXUDUH�FRQ�SUHFLVLRQH�LO�OLYHOOR�GHOOH�SUHVWD]LRQL�ILQDOL�FRUULVSRVWH��
• O·HVRJHQHLWj�GL�WDOL�SUHVWD]LRQL�ULVSHWWR�DOO·DXWRQRPLD�GHFLVLRQDOH�GL�FLDVFXQ�HQWH�ORFDOH��

6XOOD�EDVH�GHOOH�FRPELQD]LRQL�GL�TXHVWH�GXH�FDUDWWHULVWLFKH�GHOO·RXWSXW�q�SRVVLELOH�RULHQWDUH�OD�VFHOWD�GHO�PRGHOOR�GL�
YDOXWD]LRQH�GHL�IDEELVRJQL�QHO�PRGR�VHJXHQWH��

�� 4XDQGR� QRQ� ULVXOWD� SRVVLELOH� ULOHYDUH� OD� TXDQWLWj� GHO� VHUYL]LR� VYROWR�� LQ� TXDQWR� OH� PLVXUH� GL� RXWSXW�
GLVSRQLELOL�QRQ�SHUPHWWRQR�GL�IRWRJUDIDUH�LQ�PRGR�FRPSOHWR�O·DWWLYLWj�GHOO·HQWH�� LO�PRGHOOR�GL�VWLPD�GHL�
IDEELVRJQL�SXz�HVVHUH�VROR�TXHOOR�EDVDWR�VXOOD�IXQ]LRQH�GL�VSHVD�GHO�WLSR�ULSRUWDWD�QHOO·HTXD]LRQH���E���

�� 4XDQGR�OD�TXDQWLWj�GHO�VHUYL]LR�RIIHUWR�q�PLVXUDELOH� LQ�PRGR�VRGGLVIDFHQWH�H� OH�YDULDELOL�GL�RXWSXW�FKH�
SHUPHWWRQR� GL� FRJOLHUH� WXWWL� JOL� DVSHWWL� IRQGDPHQWDOL� GHOO·DWWLYLWj� VYROWD� VRQR� HVRJHQH� ULVSHWWR�
DOO·DXWRQRPLD� GHFLVLRQDOH� GL� FLDVFXQ� HQWH�� VL� SRWUj� SURFHGHUH� DOOD� VWLPD� GHL� IDEELVRJQL� VWDQGDUG�
FRQVLGHUDQGR�XQD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR�GHO�WLSR�ULSRUWDWR�QHOO·HTXD]LRQH���D��LQ�FXL�OD�YDULDELOH�݃�q�DVVHQWH��

�� 'D� XOWLPR�� TXDQGR� ULVXOWD� SRVVLELOH� ULOHYDUH� OD� TXDQWLWj� GHO� VHUYL]LR� VYROWR� PD� TXHVWH� SUHVWD]LRQL� �LQ�
WHUPLQL�GL�LQWHQVLWj�GHOOD�SUHVWD]LRQH�R��DGGLULWWXUD��VH�RIIULUH�R�PHQR�XQ�GHWHUPLQDWR�VHUYL]LR��ULIOHWWRQR�
OH� VFHOWH� GLVFUH]LRQDOL� GL� FLDVFXQ� HQWH� ORFDOH�� O·XWLOL]]R� GHOOD� IXQ]LRQH� GL� FRVWR� VDUj� SRVVLELOH� VROR� LQ�
SUHVHQ]D�GL�YDOLGH�YDULDELOL�VWUXPHQWDOL�YROWH�D�YHULILFDUH�FKH� LO�SUREOHPD�GHOO·HQGRJHQHLWj�QRQ�UHQGD� OH�
VWLPH�WURSSR�LPSUHFLVH��,Q�DVVHQ]D�GL�WDOL�YDULDELOL��OD�VWLPD�GHL�IDEELVRJQL�VWDQGDUG�SRWUj�HVVHUH�HIIHWWXDWD�
LQ�PRGR� UREXVWR�H�FRQVLVWHQWH�XWLOL]]DQGR�XQD� IXQ]LRQH�GL� VSHVD�� FKH�FRQVHQWH�VHPSUH�GL� VXSHUDUH� LQ�
PRGR� VHPSOLFH� HG� HIILFDFH� LO� SUREOHPD� GHOOD� HQGRJHQHLWj� GHOOH� YDULDELOL� GL� RXWSXW� ULVSHWWR� DOOD� VSHVD�
RVVHUYDWD���

,O�SULQFLSDOH�YDQWDJJLR�GL�YDOXWDUH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�DWWUDYHUVR�XQ�PRGHOOR�ULFRQGXFLELOH�DG�XQD�IXQ]LRQH�GL�
FRVWR���D��q�OD�SRVVLELOLWj�GL�RWWHQHUH�XQD�TXDQWLILFD]LRQH�GLUHWWD�GHOO·LPSDWWR�HVHUFLWDWR�GDJOL�RXWSXW�VXO�OLYHOOR�GL�
IDEELVRJQR��,Q�TXHVWR�PRGR�VL�KD�OD�SRVVLELOLWj�GL�FDOLEUDUH�LO�OLYHOOR�GHO�IDEELVRJQR�LQ�EDVH�DL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�
SUHVWD]LRQL��XQD�YROWD�FKH�TXHVWH�JUDQGH]]H�VLDQR�VWDWH�GHILQLWH��/D�SUHFLVLRQH�GHOOD�VWLPD��SHUz��q�FRPSURPHVVD�
GDOOD�SUHVHQ]D�GL�RXWSXW�HQGRJHQL��FKH�ULFKLHGRQR�O·DGR]LRQH�GL�WHFQLFKH�GL�VWLPD�SL��FRPSOHVVH�FRQ�O·DXVLOLR�GL�
XQ�VHW�GL�YDULDELOL�VWUXPHQWDOL��OD�FXL�HVLVWHQ]D�QRQ�q�SXUWURSSR�VHPSUH�JDUDQWLWD��

,O�SULQFLSDOH�YDQWDJJLR��LQYHFH��GL�YDOXWDUH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�DWWUDYHUVR�OD�IXQ]LRQH�GL�VSHVD�q�OD�SRVVLELOLWj�GL�
RWWHQHUH�VWLPH�VHPSUH�FRQVLVWHQWL�LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�PLVXUDELOLWj�H�R�HQGRJHQHLWj�GHJOL�RXWSXW��LQ�TXDQWR�
OH� YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� VRQR� UDSSUHVHQWDWH� GD� YDULDELOL� HVRJHQH�� 3HU� TXHVWR� PRWLYR� OD� VWLPD� GHO� IDEELVRJQR�
EDVDWD�VX�IXQ]LRQL�GL�VSHVD�q�O·DSSURFFLR�HFRQRPHWULFR�SL��XWLOL]]DWR�LQ�DPELWR�LQWHUQD]LRQDOH���'L�FRQWUR��SHUz��
QRQ�FRQVHQWH�OD�SRVVLELOLWj�GL�LQJOREDUH�L�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�SUHVWD]LRQL�QHO�FDOFROR�GHO�IDEELVRJQR��

1HO�FDVR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��L�VHUYL]L�VYROWL�VRQR�DPSLDPHQWH�PLVXUDELOL�H�VRQR�ULFRQGXFLELOL��
SHU� OD�TXDVL� WRWDOLWj��DOOD�FDWHJRULD�GHL�IDWWRUL�HVRJHQL�GL�FDULFR� LQ�TXDQWR�VL� WUDWWD�VLD�GL�DWWLYLWj�VYROWH�SHU�FRQWR�
GHOOR�VWDWR�FHQWUDOH��VLD�GL�DWWLYLWj�QRQ�GLUHWWDPHQWH�ULFRQGXFLELOL�DOOH�VFHOWH�ORFDOL�PD�GHWHUPLQDWH�GD�XQD�RJJHWWLYD�
ULFKLHVWD�H�QHFHVVLWj�GHL�FLWWDGLQL���

/D�FRUUHWWD�LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�TXDQWLWj�GL�RXWSXW�RIIHUWH�H�O·DWWHQXDUVL�GHO�SUREOHPD�GL�HQGRJHQHLWj�GHOO·RXWSXW�
FRQVHQWH��TXLQGL��GL�VWLPDUH�L�IDEELVRJQL�VWDQGDUG�XWLOL]]DQGR�XQ�PRGHOOR�GHULYDWR�GLUHWWDPHQWH�GDOOD�HTXD]LRQH�
��D��FKH�SUHVHQWD�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�XQD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR�FRPH�ULSRUWDWR�QHOOD�VHJXHQWH�HTXD]LRQH������

ݕ ൌ �ሺ݃ǡ ǡ �ሻܣ � � � � � ����

�
� �

                                                          
��2(&'���������´0HDVXULQJ�ORFDO�H[SHQGLWXUH�QHHGV��WKH�&RSHQKDJHQ�ZRUNVKRSµ��2(&'�XUEDQ�PDQDJHPHQW�VWXGLHV�Q����
+��%O|FKOLJHU�HW�DO���������´)LVFDO�HTXDOLVDWLRQ�LQ�2(&'�FRXQWULHVµ��2(&'�1HWZRUN�RQ�)LVFDO�5HODWLRQV�$FURVV�/HYHOV�RI�*RYHUQPHQW��
$��5HVFKRYVN\�´&RPSHQVDWLQJ�/RFDO�*RYHUQPHQWV�IRU�'LIIHUHQFHV�LQ�([SHQGLWXUH�1HHGV�LQ�D�+RUL]RQWDO�)LVFDO�(TXDOL]DWLRQ�3URJUDPµ��
LQ�5��%RDGZD\�H�$��6KDK��������´,QWHUJRYHUQPHQWDO�ILVFDO�WUDQVIHUV��SULQFLSOHV�DQG�SUDFWLFHµ��:RUOG�%DQN�
%��'DIIORQ�H�3��0LVFKOHU��������´([SHQGLWXUH�QHHGV�HTXDOLVDWLRQ�DW�WKH�ORFDO�OHYHO��PHWKRGV�DQG�SUDFWLFHµ�LQ�-��.LP�H�-��/RW]��������
´0HDVXULQJ�/RFDO�*RYHUQPHQW�([SHQGLWXUH�1HHGVµ��7KH�&RSHQKDJHQ�:RUNVKRS������
'��5L]]L�H�0��=DQHWWH��������´,�IDEELVRJQL�VWDQGDUG�GL�VSHVD�GHL�&RPXQL�LWDOLDQLµ��LQ�3ROLWLFD�(FRQRPLFD��YRO��$QQR�;;9,,��Q�����
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/$�5,&2*1,=,21(�'(,�'$7,�',6321,%,/,�(�/$�1(&(66,7�'(/�48(67,21$5,2�

/D� ULFRJQL]LRQH� GHOOH� IRQWL� GLVSRQLELOL�� OH� GLVSRVL]LRQL� LQ� PDWHULD� GL� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� GHL�
&RPXQL��FIU��'HFUHWR�/HJLVODWLYR�����GHO�������LQGLYLGXDQR�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR��&&&��XQD�GHOOH�
IRQWL�GD�FXL�UHSHULUH�L�GDWL�QHFHVVDUL�SHU�LO�FDOFROR�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��/H�LQIRUPD]LRQL�GL�QDWXUD�VWUXWWXUDOH�
ULWHQXWH� IRQGDPHQWDOL� SHU� OD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� �DG� HVHPSLR�� GDWL� VXOOD� VWUXWWXUD�
GHPRJUDILFD��GDWL�VXOOH�VFXROH��GDWL�VXL�IOXVVL�GHO�SHQGRODULVPR��HFF���VRQR�VWDWH�LQGLYLGXDWH�LQ�DUFKLYL�SURYHQLHQWL�
GD�IRQWL�XIILFLDOL��

2YH�SRVVLELOH��VL�q�SUHIHULWR�XWLOL]]DUH�LQIRUPD]LRQL�SURYHQLHQWL�GD�EDQFKH�GDWL�LVWLWX]LRQDOL�TXDOL�,67$7��$JHQ]LD�
GHO�7HUULWRULR��0LQLVWHUR�GHOO·,QWHUQR��0LQLVWHUR�GHOO
,VWUX]LRQH�8QLYHUVLWj�H�5LFHUFD��(1($��'LSDUWLPHQWR�GHOOH�
)LQDQ]H�HG�$&,�D�JDUDQ]LD�GL�XQD�PDJJLRUH�RPRJHQHLWj�HG�DIILGDELOLWj�GHL�GDWL�VWHVVL���

/·DJJLRUQDPHQWR� GHL� GDWL� SHU� O·DQQXDOLWj� ������ RYH� QRQ� GLVSRQLELOH� SXEEOLFDPHQWH�� q� VWDWR� ULFKLHVWR� H� IRUQLWR�
GDOO·,67$7��FKH�OR�VWHVVR�GHFUHWR�LQGLYLGXD�FRPH�(QWH�GL�FXL�q�SRVVLELOH�DYYDOHUVL�SHU�OR�VYROJLPHQWR�GHOO·DWWLYLWj���
�
,O� &HUWLILFDWR� GL� &RQWR� &RQVXQWLYR� �&&&��� OD� IRQWH� LQIRUPDWLYD� ILQDQ]LDULD� SHU� OD� PLVXUD]LRQH� GHOOD� VSHVD� GHOOH�
DPPLQLVWUD]LRQL�FRPXQDOL�q�UDSSUHVHQWDWD�GDL�&&&��UHVL�GLVSRQLELOL�DQQXDOPHQWH�GDO�0LQLVWHUR�GHOO·,QWHUQR��,�GDWL�
ULOHYDWL� QHL� &&&�� SHU� DFFHUWDPHQWL�LQFDVVL� H� LPSHJQL�SDJDPHQWL�� FRVWLWXLVFRQR� XQD� UDSSUHVHQWD]LRQH� VLQWHWLFD�
GHOOH�LQIRUPD]LRQL�FRQWDELOL�LVFULWWH�QHO�5HQGLFRQWR�DO�%LODQFLR�GL�FLDVFXQD�DPPLQLVWUD]LRQH�FRPXQDOH��1HL�&&&��L�
GDWL�GL�VSHVD�VRQR�VXGGLYLVL�LQ�TXDGUL�H�VRQR�HVSRVWL��VLD�SHU�OH�VSHVH�GL�SDUWH�FRUUHQWH��4XDGUR����VLD�SHU�TXHOOH�LQ�
FRQWR� FDSLWDOH� �4XDGUR� ���� WUDPLWH� XQD� FODVVLILFD]LRQH� GL� WLSR� IXQ]LRQDOH�� Ë� SUHVHQWH� LQROWUH�� SHU� FLDVFXQD�
IXQ]LRQH��XQ·DUWLFROD]LRQH�SHU�VHUYL]L�FKH�FRQVHQWH�GL�HYLGHQ]LDUH�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�OH�VSHVH�
GL��

• 6FXROD�PDWHUQD����
• ,VWUX]LRQH�HOHPHQWDUH��
• ,VWUX]LRQH�PHGLD��
• ,VWUX]LRQH�VHFRQGDULD�VXSHULRUH��
• $VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD�WUDVSRUWR�GLVDELOL��WUDVSRUWR��UHIH]LRQH�H�DOWUL�VHUYL]L��

�
$OOD� FODVVLILFD]LRQH� IXQ]LRQDOH� VL� DJJLXQJH�XQD�GLVWLQ]LRQH�SHU�FDWHJRULD� HFRQRPLFD�FKH�FRQVHQWH��SHU�FLDVFXQD�
IXQ]LRQH��GL�LQGLYLGXDUH�OH�VSHVH�FRUUHQWL�VHFRQGR�OD�VHJXHQWH�DUWLFROD]LRQH��

���3HUVRQDOH��
���$FTXLVWR�GL�EHQL�GL�FRQVXPR�H�R�GL�PDWHULH�SULPH��
���3UHVWD]LRQL�GL�VHUYL]L��
���8WLOL]]R�GL�EHQL�GL�WHU]L��
���7UDVIHULPHQWL��
���,QWHUHVVL�SDVVLYL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL�GLYHUVL��
���,PSRVWH�H�WDVVH��
���2QHUL�VWUDRUGLQDUL�GHOOD�JHVWLRQH�FRUUHQWH��
���$PPRUWDPHQWL�GL�HVHUFL]LR��

�

,� OLPLWL�GHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�� L�GDWL�FRQWDELOL�UDFFROWL�QHO�&&&�VL�VRQR�ULYHODWL�QRQ�VXIILFLHQWL�DO�ILQH�GL�
GHWHUPLQDUH�LO�FRVWR�HIIHWWLYR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��,Q�SDUWLFRODUH��GD�XQD�YDOXWD]LRQH�GHL�GDWL��q�
HPHUVR�FKH�VH�GD�XQ�ODWR� O·XWLOL]]R�FRPH�SXQWR�GL�SDUWHQ]D�GL�XQD�IRQWH�PDJJLRUPHQWH�FRQVROLGDWD�QHO�WHPSR��
TXDOH� LO�&&&��KD� LO�YDQWDJJLR�GL�XQD�PDJJLRUH� VWDELOLWj�GHOO·LQIRUPD]LRQH� IRUQLWD��GDOO·DOWUD� OD� IRUWH�HWHURJHQHLWj�
FRQWDELOH� QHOOD� FRPSLOD]LRQH� GL� WDOH� FRQWR� H� OD� QDWXUD� GL� VLQWHVL� GHO� GRFXPHQWR� VWHVVR� QRQ� FRQVHQWRQR� GL�
LQGLYLGXDUH�QHO�&&&�O·XQLFD�IRQWH�SHU�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FRVWR�HIIHWWLYR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��
/H� PRWLYD]LRQL� VRQR� PROWHSOLFL� H� ULVLHGRQR� VLD� QHOOD� QDWXUD� VWHVVD� GHO� GRFXPHQWR� �DG� HVHPSLR� O·DVVHQ]D� GL�
LQIRUPD]LRQL�GL�GHWWDJOLR�VXOOD�VSHVD�GL�SHUVRQDOH��ULDVVXQWD�LQ�XQ�XQLFR�LQWHUYHQWR��VLD�QHOO·HWHURJHQHLWj�FRQWDELOH�
FKH� FDUDWWHUL]]D� LO� WUDWWDPHQWR� GL� YRFL� VLPLOL� �DG� HVHPSLR� OD� GLIIRUPLWj� GL� FRPSRUWDPHQWR� WUD� JOL� HQWL� QHOOD�
FRQWDELOL]]D]LRQH�GHL�WUDWWDPHQWL�DFFHVVRUL���

,�OLPLWL�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�SURYHQLHQWL�GD�IRQWL�LVWLWX]LRQDOL��L�GDWL�SURYHQLHQWL�GD�EDQFKH�GDWL�LVWLWX]LRQDOL��VHSSXU�QHFHVVDUL�
SHU�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��QRQ�FRQWHQJRQR�DOFXQH�LQIRUPD]LRQL�GL�GHWWDJOLR�LQGLVSHQVDELOL�
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SHU� O·DQDOLVL�GHOOH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��'D�TXDQWR�GHVFULWWR�DSSDUH�HYLGHQWH� O·HVLJHQ]D�GL�UDFFRJOLHUH�
LQIRUPD]LRQL�DWWH�DG�LQWHJUDUH��ULFODVVLILFDUH�H�D�YROWH�FRUUHJJHUH�TXDQWR�GLVSRQLELOH�QHOOH�EDQFKH�GDWL�LVWLWX]LRQDOL��

,� WDYROL� WHFQLFL�� DO� ILQH� GL� FRPSOHWDUH� O·LQVLHPH� GL� LQIRUPD]LRQL� QHFHVVDULH� DOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� )DEELVRJQL�
6WDQGDUG�� VRQR� VWDWL� RUJDQL]]DWL� WDYROL� WHFQLFL� GL� ODYRUR� D� FXL� KDQQR� SDUWHFLSDWR� UDSSUHVHQWDQWL� GHOOD� 626(� H�
GHOO·,)(/�� QRQFKp� HVSHUWL� GL� ILQDQ]D� GHJOL� (QWL� /RFDOL� H� UHVSRQVDELOL� GHJOL� XIILFL� DIIHUHQWL� DOOH� )XQ]LRQL� GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��DSSDUWHQHQWL�DG�DUHH�WHUULWRULDOL�H�FODVVL�GHPRJUDILFKH�GLIIHUHQWL��,Q�WDO�PRGR�q�VWDWR�SRVVLELOH�
LQGDJDUH� OH� FDUDWWHULVWLFKH� GHL� VHUYL]L� VYROWL� GDOO·LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�� QRQFKp� PDSSDUH� OH� SRVVLELOL� HWHURJHQHLWj�
QHOO·RIIHUWD� GL� WDOL� VHUYL]L� H� QHOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHOOH� YRFL� GL� VSHVD� QHO� &HUWLILFDWR� GL� &RQWR� &RQVXQWLYR�� ,O�
ULVXOWDWR� GHL� WDYROL� WHFQLFL� GL� ODYRUR� q� FRQVLVWLWR� QHOOD� SUHGLVSRVL]LRQH� GHO�4XHVWLRQDULR� )&��8� �� )XQ]LRQL� GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

,O� 4XHVWLRQDULR�)&��8� �� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�� LO�TXHVWLRQDULR�)&��8�q� VWUXWWXUDWR� LQ�QRYH�TXDGUL� �FXL� VL�
DJJLXQJH�LO�4XDGUR�=�SHU�OH�$QQRWD]LRQL���RJQXQR�FRQ�FRQWHQXWL�H�ILQDOLWj�GLVWLQWH���

8QD�SULPD�GLVWLQ]LRQH�SUHVHQWH�QHO�TXHVWLRQDULR�DWWLHQH�DOOD�VXGGLYLVLRQH�WUD�TXDGUL�VWUXWWXUDOL�H�TXDGUL�FRQWDELOL��,�
SULPL� UDFFROJRQR� LQIRUPD]LRQL� VXOOD� IRUPD� RUJDQL]]DWLYD� VFHOWD� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD� �4XDGUR�%��� VXOOH� GRWD]LRQL� GL� SHUVRQDOH� �4XDGUR�'��� VXOOH� XQLWj� ORFDOL� H� VXOOH� GRWD]LRQL� VWUXPHQWDOL�
�4XDGUR�(�H�)���H�VXL�VHUYL]L�VYROWL��4XDGUR�0���PHQWUH�L�VHFRQGL�UDFFROJRQR�VSHFLILFL�GDWL�VXOOH�HVWHUQDOL]]D]LRQL�
GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��GDWL�GL�HQWUDWD�H�GL�VSHVD��4XDGUR�3��5��6�H�7����

1HO�4XDGUR�=�GHOOH�$QQRWD]LRQL��O·(QWH�/RFDOH�SXz�ULSRUWDUH�LQGLFD]LRQL�H�RVVHUYD]LRQL�ULWHQXWH�XWLOL�DL�ILQL�GL�XQD�
FRUUHWWD�FRPSUHQVLRQH�GL�TXDQWR�ULSRUWDWR�QHO�TXHVWLRQDULR��RYYHUR�SXz�HYLGHQ]LDUH�VSHFLILFKH�SDUWLFRODULWj�QRQ�
DGHJXDWDPHQWH�ULOHYDWH�QHL�YDUL�TXDGUL��

6RQR�VWDWH�LQROWUH�SUHGLVSRVWH�OH�LVWUX]LRQL�SHU�OD�FRPSLOD]LRQH�GHO�TXHVWLRQDULR�VWHVVR��XWLOL�D�VXSSRUWDUH�JOL�(QWL�
/RFDOL�LQ�WDOH�IDVH��HG�q�VWDWR�DOOHVWLWR�XQ�FHQWUR�GL�DVVLVWHQ]D�WHOHIRQLFD��FKH�KD�RSHUDWR�VRWWR�OD�VXSHUYLVLRQH�GL�
,)(/��

,O�TXHVWLRQDULR�q�VWDWR�VWUXWWXUDWR�FRQ�O·RELHWWLYR�GL�PLJOLRUDUH�H�ULFODVVLILFDUH�OH�LQIRUPD]LRQL�FRQWHQXWH�QHO�&&&��
QRQFKp�SHU�UDFFRJOLHUH�LQIRUPD]LRQL�QRQ�GLVSRQLELOL�GD�IRQWL�XIILFLDOL���

1HOOR�VSHFLILFR��LO�TXHVWLRQDULR��

���FRQVHQWH�GL�PDSSDUH�L�SULQFLSDOL�VHUYL]L�VYROWL�UHODWLYL�DOOH�DWWLYLWj�GL�,VWUX]LRQH�SXEEOLFD��DG�HVHPSLR�ULOHYDQGR�LO�
QXPHUR�GL�SDVWL�IRUQLWL�LQ�JHVWLRQH�GLUHWWD�H�QRQ��H�LO�QXPHUR�GL�XWHQWL�WUDVSRUWDWL���

���ULOHYD�XQD�VHULH�GL�HOHPHQWL�VSHFLILFL�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�L�VHUYL]L�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��DG�HV��LO�
QXPHUR�GL� XQLWj� ORFDOL� GL� XIILFL� FRPXQDOL� XWLOL]]DWL� GDO� SHUVRQDOH� DGGHWWR� DL� VHUYL]L�GHOOH�)XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�� OH� VXSHUILFL� FKH� FDUDWWHUL]]DQR� OH� VFXROH� H� JOL� XIILFL� FRPXQDOL� H� OH� SULQFLSDOL� GRWD]LRQL� VWUXPHQWDOL�
XWLOL]]DWH�SHU�O·HVHUFL]LR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD���

��� ULOHYD� OH� FRQVLVWHQ]H� GL� SHUVRQDOH� H� OH� UHODWLYH� VSHVH�� GLVWLQJXHQGR� OH� UHWULEX]LRQL� GL� IDWWR� SHU� WLSRORJLH�
FRQWUDWWXDOL��SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�GLULJHQWH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��GLULJHQWH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��HFF���H�
LQGLFDQGR�VHSDUDWDPHQWH�OH�DOWUH�FRPSRQHQWL�GHO�FRVWR�GHO�SHUVRQDOH��RQHUL�ULIOHVVL�D�FDULFR�GHOO·$PPLQLVWUD]LRQH�
SHU�FRQWULEXWL�REEOLJDWRUL�� ,UDS��HFF����7DOL�FRQVLVWHQ]H�H�VSHVH�YHQJRQR�ULFKLHVWH�QHO�TXHVWLRQDULR�GLVWLQJXHQGR�
O·DPPRQWDUH�FRPSOHVVLYR�SHU�O·LQWHUD�)XQ]LRQH�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�GD�TXHOOH�VSHFLILFKH�SHU�LO�VHUYL]LR�GL�VFXROD�
GHOO·LQIDQ]LD��

��� IRUQLVFH� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQGLFDUH� XQD� SHUFHQWXDOH� PHGLD� GL� XWLOL]]R� GHO� SHUVRQDOH� DGGHWWR� DOOH� )XQ]LRQL� GL�
LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� H� DO� 6HUYL]LR� GL� VFXROD� GHOO·LQIDQ]LD�� /D� SHUFHQWXDOH� YLHQH� LQGLFDWD� SHU� FLDVFXQD� WLSRORJLD�
FRQWUDWWXDOH��*OL�DGGHWWL�GD�LQGLFDUH�IDQQR�ULIHULPHQWR�VLD�DO�SHUVRQDOH�LO�FXL�FRVWR�q�VWDWR�FRQWDELOL]]DWR�QHO�&&&�
DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��VLD�DO�SHUVRQDOH�LO�FXL�FRVWR�q�VWDWR�FRQWDELOL]]DWR�LQ�DOWUH�IXQ]LRQL�GHO�&&&��
PD�FKH�RSHUD�GL�IDWWR�LQ�SDUWH�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��,O�SHUVRQDOH�q�ULOHYDWR�LQ�XQLWj�DQQXH�FRVu�GD�
UHQGHUH�FRQIURQWDELOL�SHUVRQDOH�D�WHPSR�SLHQR��SHUVRQDOH�SDUW�WLPH�H�SHUVRQDOH�FKH�KD�SUHVWDWR�VHUYL]LR�SHU�SDUWL�
GL�DQQR��

��� LQWURGXFH��VLD�SHU� OH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�H�VLD�SHU�LO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��GXH�FRORQQH�
�)XQ]LRQL� JHQHUDOL� GL� DPPLQLVWUD]LRQH�� GL� JHVWLRQH� H� GL� FRQWUROOR� �� H� $OWUH� )XQ]LRQL�� SHU� FRQVHQWLUH� DOO·(QWH�
/RFDOH� GL� LQGLFDUH� OH� VSHVH� DIIHUHQWL� OH�)XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�PD� FRQWDELOL]]DWH� LQ� DOWUH� )XQ]LRQL� GHO�
&&&��

��� LQWURGXFH� OD� SRVVLELOLWj� GL� HVSOLFLWDUH� DQDOLWLFDPHQWH� VSHVH� LQGLUHWWH� FKH� FRPXQTXH� LQFLGRQR� VXO� FRVWR� GHOOH�
)XQ]LRQL� VYROWH� �VSHVH� SHU� VHUYL]L� LQIRUPDWLFL� VRIWZDUH� H� KDUGZDUH�� VSHVH� SHU� XWHQ]H�� VSHVH� SHU� SXOL]LH�� HFF����
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QRQFKp�VSHVH�WLSLFDPHQWH�GLVRPRJHQHH�WUD�HQWL�LQ�TXDQWR�OHJDWH�D�VFHOWH�JHVWLRQDOL�GLIIHUHQWL��VSHVH�SHU�FDQRQL�GL�
ORFD]LRQH� GL� LPPRELOL�� VSHVH� GL� PDQXWHQ]LRQH�� OHDVLQJ� R� DIILWWR� GL� PH]]L� VWUXPHQWDOL� H� LQIUDVWUXWWXUH�
WHFQRORJLFKH���

��� FRQVHQWH� GL� ULFRVWUXLUH� OD� VSHVD� HIIHWWLYD� SHU� L� 6HUYL]L� RJJHWWR� GHOO·DQDOLVL�� TXDQGR� TXHVWD� R� SDUWH� GL� HVVD� q�
VRVWHQXWD�GD�VRJJHWWL�WHU]L�SDUWHFLSDWL�GDOO·(QWH��ULOHYDQGR�OH�SRVWH�ILQDQ]LDULH�LQ�XVFLWD��VLD�GL�SDUWH�FRUUHQWH�FKH�LQ�
FRQWR� FDSLWDOH�� D� IDYRUH� GHL� VRJJHWWL� SDUWHFLSDWL�� H� LQ� HQWUDWD�� SHU� ULPERUVL� R� XWLOL� QHWWL� ULFHYXWL� GD� VRJJHWWL�
SDUWHFLSDWL�GDOO·(QWH�FXL�q�VWDWR�HVWHUQDOL]]DWR�LO�VHUYL]LR��

��� ULOHYD� OH� IRUPH�RUJDQL]]DWLYH�SUHVFHOWH�SHU� OR� VYROJLPHQWR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD� �LQ� JHVWLRQH�
GLUHWWD�R� LQ� IRUPD� DVVRFLDWD��� HVSOLFLWDQGR� L� UDSSRUWL� ILQDQ]LDUL� WUD� IRUPH� DVVRFLDWH� �FRQWULEXWR� DOOH� VSHVH�SHU� OD�
SDUWHFLSD]LRQH�D�IRUPH�GL�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�HG�HYHQWXDOL�HQWUDWH�FRQQHVVH�DOOD�SDUWHFLSD]LRQH�D�IRUPH�GL�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD���

���LQWURGXFH�OD�SRVVLELOLWj�GL�HVSOLFLWDUH�VSHVH�HG�HQWUDWH�VSHFLILFDWDPHQWH�FRQQHVVH�DO�VHUYL]LR�GL�UHIH]LRQH�H�SHU�LO�
VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR��

����LQWURGXFH�OD�SRVVLELOLWj�GL�LQGLFDUH�OH�HQWUDWH��VHPSUH�FRQ�OD�GLVWLQ]LRQH�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�
H�SHU�LO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��FXL�FRUULVSRQGH�XQ�ULPERUVR�VSHFLILFR��VL�WUDWWD�DG�HVHPSLR�GHL�ULPERUVL�
SHU� SHUVRQDOH� FRPDQGDWR� R� LQ� FRQYHQ]LRQH�� R� HQWUDWH� ULFHYXWH� FRPH� FRUULVSHWWLYR� GL� VHUYL]L� VSHFLILFDPHQWH�
HURJDWL��VL�WUDWWD��DG�HVHPSLR��GHOOH�HQWUDWH�SHU�VHUYL]L�UHVL�D�WHU]L���
� �

 



—  16  —

Supplemento ordinario n. 27 alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 13210-6-2015

 

�

,/�48(67,21$5,2�)&��8��'(6&5,=,21(�$1$/,7,&$�'(,�48$'5,�

1HOO·$OOHJDWR���q�ULSRUWDWR�LO�TXHVWLRQDULR�)&��8�UHODWLYR�DOOD�)XQ]LRQH�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��
�
,O�4XDGUR�%�ULOHYD�LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DOOH�PRGDOLWj�DVVRFLDWLYH�QHOO·HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�R�QHOOR�VYROJLPHQWR�
GHOOH�DWWLYLWj�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��VSHFLILFDQGR�SHU�FLDVFXQD�GL�HVVH�L�VLQJROL�VHUYL]L�ULFRPSUHVL�
QHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�RJJHWWR�GHOOD�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQGLFDWD��
�
/D� SULPD� SDUWH� GHO�4XDGUR�'� q� GHGLFDWD� DOOH� FRQVLVWHQ]H� GL� SHUVRQDOH� H� FRQVHQWH� GL� LQGLYLGXDUH� LO� SHUVRQDOH�
HIIHWWLYDPHQWH�DGGHWWR�DOOH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�H�DO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD�� VXGGLYLVR�QHOOH�
SULQFLSDOL� ILJXUH� SURIHVVLRQDOL� �DG� HVHPSLR�� LQ� '��� YLHQH� ULOHYDWR� LO� SHUVRQDOH� QRQ� GLULJHQWH� D� WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR��LQ�'���LO�SHUVRQDOH�GLULJHQWH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��HFF�����
1HO�4XDGUR�'� YLHQH� ULFKLHVWR� DOO·(QWH� /RFDOH� GL� LQGLFDUH� QRQ� VROR� OH� XQLWj� LO� FXL� FRVWR� q� FRQWDELOL]]DWR� QHOOH�
)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��PD�DQFKH�OH�XQLWj�FKH��VHSSXU�FRQWDELOL]]DWH�LQ�DOWUH�)XQ]LRQL��ULVXOWDQR�GL�IDWWR�
VYROJHUH�DWWLYLWj�SHU�L�6HUYL]L�RJJHWWR�GHO�TXHVWLRQDULR��/D�VHFRQGD�FRORQQD��DFFDQWR�D�FLDVFXQD�TXDOLILFD��FRQVHQWH�
GL�VSHFLILFDUH�OD�SHUFHQWXDOH�GL�WHPSR�FKH�O·XQLWj�LQGLFDWD��HVSUHVVD�LQ�XQLWj�DQQXH��GHGLFD�GL�IDWWR�DOOH�DWWLYLWj�GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��4XHVWD�FRORQQD�RSHUD�GXQTXH�XQD�GXSOLFH�´FRUUH]LRQHµ�DOOH�XQLWj�LQGLFDWH��SXz�VLD�ULGXUUH�LO�
WHPSR�GHOOH�XQLWj�FRQWDELOL]]DWH�QHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�PD�FKH�VYROJRQR�DQFKH�DOWUL�6HUYL]L�R�DOWUH�
)XQ]LRQL��VLD�LPSXWDUH�LO�WHPSR�GHGLFDWR�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�GL�XQLWj�LO�FXL�FRVWR�q�FRQWDELOL]]DWR�
LQ� $OWUH� )XQ]LRQL�� 4XHVWH� SULPH� GXH� FRORQQH� ULJXDUGDQR� LO� FRPSOHVVR� GHOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD��
FRPSUHVR�LO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��PHQWUH�OH�ULPDQHQWL�GXH�FRORQQH�GHWWDJOLDQR�QHOOR�VSHFLILFR�LO�VROR�
6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��FKH�FRVWLWXLVFH�SHUWDQWR�XQ�´GL�FXLµ�GHOOH�GXH�SUHFHGHQWL�FRORQQH���
/D� VHFRQGD� SDUWH� GHO� TXDGUR� '� q� GHGLFDWD� DOOH� FRQVLVWHQ]H� GL� SHUVRQDOH� ULOHYDWH� QHOOD� SDUWH� VRYUDVWDQWH� FRQ�
ULIHULPHQWR� DOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�� DL� GLYHUVL� 6HUYL]L� ULFRPSUHVL� LQ� WDOL� IXQ]LRQL�� VSHFLILFDQGR� OD�
QXPHURVLWj� UHODWLYD�GHOOH� VHJXHQWL� ILJXUH�SURIHVVLRQDOL��(GXFDWRUL� H�R�3HUVRQDOH�GRFHQWH��$PPLQLVWUDWLYL��$OWUR�
SHUVRQDOH�GL�VXSSRUWR��
�
,O�4XDGUR�(�q�GHSXWDWR�D�UDFFRJOLHUH�LQIRUPD]LRQL�VXOOH�XQLWj�ORFDOL�XWLOL]]DWH�SHU�O·HVSOHWDPHQWR�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��1HOOD�SULPD�SDUWH�VL�ULOHYD�OD�VXSHUILFLH�FRPSOHVVLYD�H�TXHOOD�GHVWLQDWD�DOOH�GLYHUVH�DWWLYLWj�FRQ�
ULIHULPHQWR�DOOH�6FXROH�FRPXQDOL�H�DOOH�6FXROH�QRQ�FRPXQDOL��IDFHQGR�GLVWLQ]LRQH�WUD�OD�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD�H�JOL�$OWUL�
RUGLQL�GL�6FXROD��
/D�VHFRQGD�SDUWH�GHO�TXDGUR�ULOHYD� OH� LQIRUPD]LRQL� UHODWLYH�DJOL�8IILFL�FRPXQDOL�XWLOL]]DWL�GDO�SHUVRQDOH�DGGHWWR�
DOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�� VSHFLILFDQGR� LO� QXPHUR� FRPSOHVVLYR� GHOOH� 8QLWj� ORFDOL� �(���� H� OD� VXSHUILFLH�
FRPSOHVVLYD�GHL�ORFDOL�ULVSHWWLYDPHQWH�DGLELWL�DG�XIILFLR�H�DG�DUFKLYLR��(���H�(�����
�

,O� 4XDGUR� )� q� ILQDOL]]DWR� D� UDFFRJOLHUH� LQGLFD]LRQL� VXOOH� SULQFLSDOL� GRWD]LRQL� VWUXPHQWDOL� FKH� FDUDWWHUL]]DQR� L�
6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��WUD�HVVH�ULHQWUDQR�LO�QXPHUR�GHJOL�VFXROD�EXV��)�����QXPHUR�GHOOH�FXFLQH�DGLELWH�DOOD�
SURGX]LRQH�GHL�SDVWL�H�LO�QXPHUR�GHL�ORFDOL�DWWUH]]DWL�SHU�ULFH]LRQH�H�SRU]LRQDPHQWR�GHL�SDVWL��)���H�)����H�PD�
DQFKH�LO�QXPHUR�GHL�SOHVVL�VFRODVWLFL�FRQ�LPSLDQWL�GL�YLGHR�VRUYHJOLDQ]D�R�GL�DOODUPH��)�����
�

,O�4XDGUR�0�ULOHYD�LQIRUPD]LRQL�VXL�SULQFLSDOL�VHUYL]L�VYROWL�QHOO·DPELWR�GHL�6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�VXGGLYLVL�
SHU�PDFUR�FDWHJRULH��UHIH]LRQH��WUDVSRUWR�H�FHQWUL�HVWLYL��
�
1HO�4XDGUR�3�� VXGGLYLVR� LQ�GXH� VH]LRQL�� VRQR� ULFKLHVWH� LQIRUPD]LRQL� UHODWLYH�DL� VRJJHWWL�SDUWHFLSDWL�GDOO·(QWH�H�
LQIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OH�VSHVH�GL�HVWHUQDOL]]D]LRQH�FRQQHVVH�DL�VHUYL]L�DIILGDWL�D�WDOL�VRJJHWWL��/D�VHFRQGD�SDUWH�
GHO�4XDGUR�3�KD�OR�VFRSR�GL�JHVWLUH�OH�LQIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OH�HVWHUQDOL]]D]LRQL�GL�WXWWL�R�SDUWH�GHL�6HUYL]L�GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��GLVWLQJXHQGR�WUD�VSHVH�VRVWHQXWH�SHU�VHUYL]L�DIILGDWL�D�VRJJHWWL�SDUWHFLSDWL�GDOO·(QWH��FRPH�OH�
VSHVH�FRUUHQWL�SHU� O·DFTXLVWR�GL�EHQL� H�SUHVWD]LRQL�GL� VHUYL]L� �3����� OH� VSHVH�SHU�SHUVRQDOH�GLVWDFFDWR� �3����R� OH�
VSHVH�FRUUHQWL�SHU�7UDVIHULPHQWL��3�����,O�TXDGUR�q�VWDWR�FRQFHSLWR�SHU�FRQVHQWLUH�DOO·$PPLQLVWUD]LRQH�GL�LQGLFDUH�
VSHVH�FRQWDELOL]]DWH�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�LQ�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��OH�VSHVH�UHODWLYH�DOOH�
)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�YHQJRQR�ULOHYDWH�VHSDUDWDPHQWH�SHU�LO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD�LQ�FRORQQD�
��H�SHU�JOL�$OWUL�VHUYL]L�LQ�FRORQQD�����)XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��GL�*HVWLRQH�H�GL�&RQWUROOR�R�LQ�$OWUH�
)XQ]LRQL�PD�DWWULEXLELOL�DO�FRPSOHVVR�GHL�6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��FRORQQH���H�����
�
,O�4XDGUR�5� VL� ULIHULVFH� DOOH� HQWUDWH�� GLVWLQWH� SHU� OH�)XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� H� SHU� LO� 6HUYL]LR� GL� 6FXROD�
GHOO·,QIDQ]LD�� LQGLYLGXDQGR� LQ� SDUWLFRODUH� DOFXQH� LQIRUPD]LRQL� VLJQLILFDWLYH� SHU� OD� GHWHUPLQD]LRQH� GL� XQ� FRVWR�
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HIIHWWLYR��RYYHUR�HQWUDWH�FRQ�VSHFLILFD�GHVWLQD]LRQH�H�FKH�YDQQR�D�UHWWLILFDUH�YDORUL�GL�VSHVD��q�LO�FDVR��DG�HVHPSLR��
GHOOH�HQWUDWH�SHU�VHUYL]L�UHVL�D�WHU]L��5�����GHOOH�HQWUDWH�SHU�OH�HVWHUQDOL]]D]LRQL�R�SHU�OD�SDUWHFLSD]LRQH�D�IRUPH�GL�
JHVWLRQH�DVVRFLDWD��5�����R�SHU�ULPERUVL�SHU�SHUVRQDOH�LQ�FRQYHQ]LRQH�R�FRPDQGDWR��5���H�5�����GHOOH�HQWUDWH�SHU�
ULPERUVL�H�SHU�XWLOL�GD�VRJJHWWL�SDUWHFLSDWL�GDOO·(QWH�FXL�q�VWDWR�HVWHUQDOL]]DWR�LO�VHUYL]LR��5���H�5�����
�
,O�4XDGUR�6��OH�FXL�YRFL�GL�VSHVD�VRQR�HVSOLFLWDWH�VLD�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��FRORQQD������H����FKH�
SHU�LO�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��FRORQQD���������H�����UDSSUHVHQWD�XQ�TXDGUR�GL�GHWWDJOLR�GHOOH�VSHVH�LQGLFDWH�
QHO�&&&�QHJOL� LQWHUYHQWL�GD���D���H�KD�XQD�GXSOLFH�ILQDOLWj��GD�XQD�SDUWH�HVSOLFLWD� LPSRUWDQWL�YRFL�GL�VSHVD�QRQ�
DOWULPHQWL�GHVXPLELOL�GDO�&&&��DG�HVHPSLR� OH�VSHVH�SHU�VHUYL]L� LQIRUPDWLFL�6�����GDOO·DOWUD�FRQVHQWH�GL�DWWULEXLUH�
VSHVH� GL� FDUDWWHUH� JHQHUDOH� LGHQWLILFDELOL� FRPH� DSSDUWHQHQWL� DL� VHUYL]L� RJJHWWR� GL� LQGDJLQH�� WHQHQGR� FRQWR� GHOOD�
FRQWDELOL]]D]LRQH� VHJXLWD� QHO� &&&�� 4XHVWD� VFHOWD� KD� FRPH� RELHWWLYR� O·RPRJHQHL]]D]LRQH� FRQWDELOH� GL� LPSRUWL�
VXVFHWWLELOL� GL� GLYHUVD� FRQWDELOL]]D]LRQH� WUD� $PPLQLVWUD]LRQL� &RPXQDOL� �DOFXQL� (QWL� FRQWDELOL]]DQR� OH� VSHVH� GL�
FDUDWWHUH� JHQHUDOH� GHOOH� )XQ]LRQL� JHQHUDOL� GL� $PPLQLVWUD]LRQH�� GL� *HVWLRQH� H� GL� &RQWUROOR�� DOWUL�� LQYHFH�� OH�
LPSXWDQR�SUR�TXRWD�VXOOH�VLQJROH�)XQ]LRQL���,O�4XDGUR�6�HVSOLFLWD��SRL��OH�VSHVH�QRQ�DWWLQHQWL�OD�JHVWLRQH�FRUUHQWH�
LQ� VHQVR� VWUHWWR� �OH� VSHVH�SHU� ORFD]LRQH�GHJOL� LPPRELOL� 6���� OH� VSHVH�SHU�PDQXWHQ]LRQH�GL�PH]]L� VWUXPHQWDOL� H�
LQIUDVWUXWWXUH�WHFQRORJLFKH�6����OH�VSHVH�SHU�OHDVLQJ�6���H�SHU�QROHJJLR�GHL�PH]]L�VWUXPHQWDOL�H�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�
WHFQRORJLFKH�6����FKH�YHUUDQQR�XWLOL]]DWH�SHU�RPRJHQHL]]DUH�LO�FRQIURQWR�WUD�$PPLQLVWUD]LRQL��
,QILQH��VRQR�ULOHYDWH�OH�6SHVH�SHU�VHUYL]L�DFTXLVWDWL�GD�VRJJHWWL�HVWHUQL�PHGLDQWH�JDUD�R�DIILGDPHQWR�GLUHWWR��FRPH�
SUHYLVWR�GDOOD�QRUPDWLYD� �GD�6���D�6����H�TXHOOH�SHU�JHVWLRQH� LQ� IRUPD�DVVRFLDWD� �GD�6���D�6����� ,O�4XDGUR�KD�
DQFKH�OD�ILQDOLWj�GL�LPSXWDUH�LO�WRWDOH�GHOOH�6SHVH�DL�6HUYL]L�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�
6HFRQGDULD�GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR���7UDVSRUWR��5HIH]LRQH��$VVLVWHQ]D�WUDVSRUWR�GLVDELOL��$OWUL�VHUYL]L�
�GD�6���D�6�����
�

,O� 4XDGUR� 7� DWWLHQH�� LQILQH�� DOOH� VSHVH� GL� SHUVRQDOH�� GHWWDJOLDWH� SHU� LO� FRPSOHVVR� GHOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�H�SHU� LO� VROR�6HUYL]LR�GL�6FXROD�GL� LQIDQ]LD��7DOH�TXDGUR�QDVFH� LQ�FRPSOHPHQWDULWj�GHO�TXDGUR�'�VXOOH�
FRQVLVWHQ]H� GL� SHUVRQDOH� H� FRQVHQWH� GL� ULOHYDUH� OH� SULQFLSDOL� FRPSRQHQWL� GHO� FRVWR� GHO� SHUVRQDOH� �UHWULEX]LRQL��
RQHUL�ULIOHVVL��,UDS��HFF���GLVWLQJXHQGR�OH�UHWULEX]LRQL�SHU�TXDOLILFKH��$QFRUD�XQD�YROWD�LO�TXDGUR�q�VWDWR�FRQFHSLWR�
SHU�FRQVHQWLUH�DOO·$PPLQLVWUD]LRQH�GL� LQGLFDUH�VSHVH�FRQWDELOL]]DWH� LQ�)XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��GL�
*HVWLRQH�H�GL�&RQWUROOR�R�LQ�$OWUH�)XQ]LRQL�PD�DWWULEXLELOL�DL�6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��FRPH�DG�HVHPSLR�QHO�
FDVR� GHL� WUDWWDPHQWL� DFFHVVRUL�� FRQWDELOL]]DWL� GD� DOFXQL� (QWL� QHOOH� )XQ]LRQL� JHQHUDOL� GL� $PPLQLVWUD]LRQH�� GL�
*HVWLRQH� H� GL� &RQWUROOR� H� GD� DOWUL� QHOOH� )XQ]LRQL� VSHFLILFKH��� 1HO� 4XDGUR� VL� HYLGHQ]LDQR� L� ULPERUVL� QRQ�
HVSOLFLWDPHQWH� FRQWDELOL]]DWL� LQ� ELODQFLR� DO� ´4XDGUR� ��� (QWUDWH� GHO� &HUWLILFDWR� GL� &RQWR� &RQVXQWLYRµ�� PD� DO�
´4XDGUR����6SHVH�FRUUHQWL�GHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYRµ��HYHQWXDOPHQWH�D�VHJXLWR�GL�FRQYHQ]LRQL�LQ�FXL�
VLD�VWDWD�GLVFLSOLQDWD�OD�FRPSHQVD]LRQH�FRQ�OH�VSHVH��GD�7���D�7�����,O�4XDGUR�KD�DQFKH�OD�ILQDOLWj�GL�LPSXWDUH�LO�
WRWDOH�GHOOH�6SHVH�GHO�SHUVRQDOH��DL�6HUYL]L�GL�6FXROD�GHOO·,QIDQ]LD��$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL�
��� JUDGR�� 6HFRQGDULD� GL� ��� JUDGR���7UDVSRUWR��5HIH]LRQH��$VVLVWHQ]D�WUDVSRUWR� GLVDELOL�� $OWUL� VHUYL]L� �GD�7��� D�
7�����,O�TXDGUR�7�FRQWLHQH�TXLQGL�XQ·LQIRUPD]LRQH�DJJLXQWLYD�GL�JUDQGH�LPSRUWDQ]D��RYYHUR�IRUQLVFH�XQ�GHWWDJOLR�
DQDOLWLFR�GHOOD�VSHVD�GL�SHUVRQDOH�FKH��SHU�L�6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��DPPRQWD�LQ�PHGLD�DO�������GHOOD�VSHVD�
FRUUHQWH��FRQVHQWHQGR�GL�GHWHUPLQDUH�XQ�SUH]]R�GHO�IDWWRUH�ODYRUR��

�
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$L�ILQL�GHOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�UHODWLYL�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��D�QRUPD�GHO�'��
/JV������������q�VWDWR�SUHGLVSRVWR�LO�TXHVWLRQDULR�)&��8��FKH�LQ�EDVH�DO�FRPPD����DUW�����GHO�FLWDWR�'��/JV���q�
VWDWR�VRPPLQLVWUDWR�DL�������&RPXQL�H�DOOH�����8QLRQL�GL�&RPXQL��DSSDUWHQHQWL�DL�WHUULWRUL�GHOOH�UHJLRQL�D�VWDWXWR�
RUGLQDULR���

3HU� OD� VRPPLQLVWUD]LRQH�� FRPSLOD]LRQH� H� WUDVPLVVLRQH� GHL� TXHVWLRQDUL� q� VWDWR� SUHGLVSRVWR� XQ� SRUWDOH� ZHE��
3URJHWWR�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��DSSRVLWDPHQWH�SURJHWWDWR�H�GHGLFDWR�DOOD�JHVWLRQH�GHL�TXHVWLRQDUL�VWHVVL��

$OOD�GDWD�GHO����1RYHPEUH������KDQQR�ULVSRVWR�DO�TXHVWLRQDULR�������&RPXQL�H�����8QLRQL�GL�&RPXQL��

9D�HYLGHQ]LDWR�FKH�WUD�L�ULVSRQGHQWL�DO�TXHVWLRQDULR�����&RPXQL�H����8QLRQL�GL�&RPXQL�QRQ�KDQQR�SUHVHQWDWR�LO�
&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�SHU�O·DQQR�������

'DOO·DQDOLVL�GHL�TXHVWLRQDUL�FRPSLODWL�GDOOH�8QLRQL�GL�&RPXQL�q�HPHUVR�FKH����GL�TXHVWH�QRQ�VYROJRQR�L�VHUYL]L�
UHODWLYL� DOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�� 7DOL� (QWL� /RFDOL� QRQ� KDQQR� FRPSLODWR� LO� TXDGUR� %� GHOOH� IRUPH�
DVVRFLDWH�� LO�TXDGUR�'�GHO�3HUVRQDOH�FRQWDELOL]]DWR�QHL�6HUYL]L�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�R�DGGHWWR�D�WDOL�IXQ]LRQL�� LO�
TXDGUR�3�GHOOH�(VWHUQDOL]]D]LRQL�� LO�TXDGUR�5�GHOOH�(QWUDWH�� LO�TXDGUR�6�GHOOH�6SHVH�H�LO�TXDGUR�7�GHOOH�6SHVH�GL�
3HUVRQDOH��

&RQVHJXHQWHPHQWH�GHOOH� ����8QLRQL� FKH� KDQQR� LQYLDWR� LO� TXHVWLRQDULR�� ���� GLFKLDUDQR� GL� VYROJHUH� L� 6HUYL]L� GL�
,VWUX]LRQH�3XEEOLFD���

7HUPLQDWD� OD� IDVH� GL� DFTXLVL]LRQH� GHL� GDWL� GHL� TXHVWLRQDUL� q� LQL]LDWD� OD� IDVH� GL� FRQWUROOR� GHOOD� TXDOLWj� GHOOH�
LQIRUPD]LRQL�LQ�HVVL�FRQWHQXWH���

,Q� FRQVLGHUD]LRQH� GHOO·HOHYDWR� QXPHUR� GL� YDULDELOL� VWUXWWXUDOL� H� FRQWDELOL� GD� HVDPLQDUH�� VL� VRQR� LPSOHPHQWDWH�
SURFHGXUH� GL� GDWD� FOHDQLQJ�� 3HU� FLDVFXQD� YDULDELOH� GHO� TXHVWLRQDULR� VRQR� VWDWH� SUHGLVSRVWH�� OD� GLVWULEX]LRQH�
SHUFHQWLOLFD�� OH� VWDWLVWLFKH� GHVFULWWLYH� HG� DOFXQH� VWDWLVWLFKH� HOHPHQWDUL� �QRUPDOL]]DWH� ULVSHWWR� DOOD� SRSROD]LRQH�
UHVLGHQWH�GL�FLDVFXQ�(QWH�H� ULVSHWWR�DO�QXPHUR�GL�GLSHQGHQWL�SUHVHQWL�QHO�TXHVWLRQDULR��FRQ� OD�VHJQDOD]LRQH�GHL�
YDORUL�DQRPDOL���

,QROWUH�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�XQ·DQDOLVL�WHVWXDOH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�SUHVHQWL�QHO�FDPSR�´$QQRWD]LRQLµ�GHO�TXHVWLRQDULR�
�4XDGUR�=��� DO� ILQH�GL� FODVVLILFDUH� OH� LQGLFD]LRQL�H� OH�RVVHUYD]LRQL� VHJQDODWH�GDJOL�(QWL�/RFDOL�XWLOL� DL� ILQL�GL�XQD�
FRUUHWWD�FRPSUHQVLRQH�GL�TXDQWR�ULSRUWDWR�QHO�TXHVWLRQDULR��TXDOL�DG�HVHPSLR�O·DVVHQ]D�GHO�VHUYL]LR��RVVHUYD]LRQL�
DJJLXQWLYH�LQ�PHULWR�DOOR�VYROJLPHQWR�GHO�VHUYL]LR�LQ�IRUPD�DVVRFLDWD��HFF�����

,Q�SDUWLFRODUH�q�VWDWD�PRQLWRUDWD�OD�FRPSLOD]LRQH�GHO�TXHVWLRQDULR�GD�SDUWH�GHOOH�8QLRQL�GL�&RPXQL��LQFURFLDQGR�OH�
LQIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�TXHVWH�XOWLPH�FRQ�TXDQWR�GLFKLDUDWR�GDL�VLQJROL�&RPXQL�QHO�TXDGUR�UHODWLYR�DOOD�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�8QLRQH�GL�&RPXQL�GHO�TXHVWLRQDULR��7DOH�DQDOLVL�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�XWLOL]]DQGR�XQD�WDEHOOD�GL�UDFFRUGR��
SXEEOLFDWD�GDOO·$1&,��WUD�OH�8QLRQL�DWWLYH�H�L�&RPXQL�DIIHUHQWL�DOOH�VLQJROH�8QLRQL��,O�FRPSOHWDPHQWR�GHOOD�WDEHOOD�
GL�UDFFRUGR�8QLRQL�GL�&RPXQL�&RPXQL�FRQ�L�GDWL�UDFFROWL�FRQ�LO�TXHVWLRQDULR�)&��8��KD�SHUPHVVR�GL�DVVRFLDUH�
DOOH�����8QLRQL��FRLQYROWH�QHO�SURJHWWR�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��XQ�WRWDOH�GL�������&RPXQL��7XWWR�FLz�KD�SHUPHVVR�
GL�JHVWLUH�OH�UHDOL�FDVLVWLFKH�HVLVWHQWL��GL�LQGLYLGXDUH�OH�SULQFLSDOL�SUREOHPDWLFKH�GL�FLDVFXQD�8QLRQH�GL�&RPXQL�H�GL�
FRVWUXLUH�XQ�TXHVWLRQDULR�´FRQVROLGDWRµ�SHU�OD�VLQJROD�8QLRQH��VX�FXL�FDOFRODUH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��

6XOOD� EDVH� GL� WDOL� DQDOLVL� VRQR� VWDWL� VHOH]LRQDWL� L� FRQWUROOL� XWLOL� DG� LQGLYLGXDUH� OH� VLWXD]LRQL� SHU� OH� TXDOL� q� VWDWD�
QHFHVVDULD� XQD� VHJQDOD]LRQH� DOO·(QWH�/RFDOH�SHU� JUDYL� LQFRHUHQ]H� ULVFRQWUDWH�QHL� GDWL� �DWWLYLWj�GL� FRQWUROOR�GHOOD�
TXDOLWj�GHL�GDWL���

3HU�LO�TXHVWLRQDULR�)&��8�VRQR�VWDWL�FRQWDWWDWL��YLD�SRVWD�HOHWWURQLFD�RUGLQDULD�H�FHUWLILFDWD��QRQFKp�YLD�WHOHIRQR��
������(QWL�/RFDOL�SHU�OD�SUHVHQ]D�WRWDOH�GL�������DQRPDOLH��FRUULVSRQGHQWL�D�JUDYL�LQFRHUHQ]H�ULVFRQWUDWH�QHL�GDWL�
GLFKLDUDWL��FRQ�OD�ILQDOLWj�GL�YDOLGDUH�R�PRGLILFDUH�GHWWH�DQRPDOLH��,QROWUH��VRQR�VWDWH�GHILQLWH�OH�PRGDOLWj�HG�q�VWDWR�
DYYLDWR� XQ� IOXVVR� GL� ODYRUR� DO� ILQH� GL� FRQVHQWLUH� DOO·(QWH� /RFDOH� GL� FRUUHJJHUH� R� GL� FRQIHUPDUH�� FRQ� UHODWLYD�
PRWLYD]LRQH��L�GDWL�LQVHULWL�QHL�TXHVWLRQDUL�H�VHJQDODWL�GDL�FRQWUROOL�GL�TXDOLWj��

/H�SULQFLSDOL�LQFRHUHQ]H�ULVFRQWUDWH�VRQR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH��

• VSHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH�GHGLFDWR�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�GLFKLDUDWH�QHO�ULJR�7���DOOH�FRORQQH������H�
�� GHO� TXHVWLRQDULR� )&��8� FRPSOHVVLYDPHQWH� VXSHULRUL� DOO·LPSRUWR� GLFKLDUDWR� QHO� &HUWLILFDWR� GL� &RQWR�
&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���%,6�DO�ULJR�����FRORQQD����
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• VSHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLFKLDUDWH�QHOOD�SULPD�FRORQQD�GHO�TXDGUR�7�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8�QRQ�FRHUHQWL�FRQ�
JOL�LPSRUWL�LQGLFDWL�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���DO�ULJR����FRORQQD������

• VRPPD� GHOOH� VSHVH� GLFKLDUDWH� QHOOD� SULPD� H� VHFRQGD� FRORQQD� GHO� TXDGUR� 3� �3���3���3����� QHOOD� SULPD�
FRORQQD�GHO�TXDGUR�6�H�GHO�TXDGUR�7�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8�DQRPDOD��LQ�TXDQWR�VXSHULRUH�DOOD�VRPPD�GHJOL�
LPSRUWL�LQGLFDWL�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���DO�ULJR����FRORQQH�������������������

• FRQ�ULIHULPHQWR�DO�´3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWRµ��LO�ULVXOWDWR�GHO�
UDSSRUWR� WUD� OD� VSHVD� LQGLFDWD� DO� ULJR�7���QHOOH� FRORQQH������� �´5HWULEX]LRQL� ORUGH�DO� SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�
QRQ�GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWRµ��H�LO�QXPHUR�GL�XQLWj�SHUVRQD�DQQR�LQGLFDWR�DO�ULJR�'���
FRORQQD����UHODWLYR�DO�´3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWRµ��q�LQIHULRUH�
D��������HXUR��

• FRQ� ULIHULPHQWR�DO�SHUVRQDOH� �D� HVFOXVLRQH�GHOOH�´&ROODERUD]LRQL� FRRUGLQDWH�H� FRQWLQXDWLYH�H� DOWUH� IRUPH�GL�
UDSSRUWR� GL� ODYRUR� IOHVVLELOHµ�� GHL� ´/DYRUDWRUL� VRFLDOPHQWH� XWLOL� H� /DYRUDWRUL� GL� SXEEOLFD� XWLOLWjµ� H� GHO�
´3HUVRQDOH�GL�FXL�DOO
H[�DUW����FRPPD���GHO�'�/����������µ���LO�ULVXOWDWR�GHO�UDSSRUWR�WUD�OD�VSHVD�LQGLFDWD�QHO�
TXDGUR�7�QHOOH�FRORQQH������H�LO�UHODWLYR�QXPHUR�GL�XQLWj�SHUVRQD�DQQR�LQGLFDWR�QHO�TXDGUR�'�FRORQQD���q�
LQIHULRUH�D��������HXUR��

• YDORUL�DQRPDOL�GHOOH�VLQJROH�YDULDELOL�GHO�TXHVWLRQDULR��

1HOOD�7DEHOOD���q�ULSRUWDWD�OD�GLVWULEX]LRQH�GHL�&RPXQL�RJJHWWR�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8��SHU�TXHOOL�FKH�KDQQR�
ULVSRVWR�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH��
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7DEHOOD�����'LVWULEX]LRQH�GHL�&RPXQL�RJJHWWR�GL�DQDOLVL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�

&ODVVH�GLPHQVLRQDOH�
7RWDOH�&RPXQL��

RJJHWWR�GHO�TXHVWLRQDULR�
�$��

&RPXQL�
FKH�KDQQR�ULVSRVWR�

�%��
���%�$��

&RPXQL������
FRQ�DVVHQ]D�
&&&������

�&��

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ���� ���� ����� ��

����������$ELWDQWL� ���� ���� ����� ���

��������������$ELWDQWL� ������ ������ ����� ��

��������������$ELWDQWL� ���� ���� ����� ��

��������������$ELWDQWL� ���� ���� ����� ��

��������������$ELWDQWL� ������ ������ ����� ��

����������������$ELWDQWL� ���� ���� ����� ��

����������������$ELWDQWL� ���� ���� ������ ��

����������������$ELWDQWL� ��� ��� ������ ��

������������������$ELWDQWL� ��� ��� ������ ��

������������������$ELWDQWL� �� �� ������ ��

2OWUH���������$ELWDQWL� �� �� ������ ��

$UHD�7HUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ������ ������ ����� ��

1RUG�HVW� ���� ���� ������ ��

&HQWUR� ���� ���� ����� ���

6XG� ������ ������ ����� ���

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ������ ������ ����� ��

/RPEDUGLD� ������ ������ ����� ��

9HQHWR� ���� ���� ������ ��

/LJXULD� ���� ���� ����� ��

(PLOLD�5RPDJQD� ���� ���� ������ ��

7RVFDQD� ���� ���� ������ ��

8PEULD� ��� ��� ������ ��

0DUFKH� ���� ���� ������ ��

/D]LR� ���� ���� ����� ���

$EUX]]R� ���� ���� ������ ��

0ROLVH� ���� ���� ������ ��

&DPSDQLD� ���� ���� ����� ��

3XJOLD� ���� ���� ����� ��

%DVLOLFDWD� ���� ���� ������ ��

&DODEULD� ���� ���� ������ ��

727$/(� ������ ������ ����� ���
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$L� ILQL� GHOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� LQ� UHOD]LRQH� DOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� q� VWDWD�
FUHDWD� XQD� %DQFD�'DWL� FKH� FRQWLHQH� LO� SDWULPRQLR� LQIRUPDWLYR� GHJOL� (QWL� /RFDOL� SURYHQLHQWH� GDJOL� DUFKLYL� GHL�
&HUWLILFDWL�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR��IRUQLWL�GDO�0LQLVWHUR�GHOO·,QWHUQR�SHU�O·DQQR�������LQWHJUDWL�FRQ�OH�LQIRUPD]LRQL�
SUHVHQWL�QHL�TXHVWLRQDUL�H�FRQ�L�GDWL�GHVXPLELOL�GD�IRQWL�XIILFLDOL��

,O�FRQWHVWR�WHRULFR�GL�ULIHULPHQWR�IRUQLVFH�LQGLFD]LRQL�SUHFLVH�FLUFD�O·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�GD�XWLOL]]DUH�QHO�
SURFHVVR�GL�VWLPD��

,Q�SDUWLFRODUH��VL�SRVVRQR�LQGLYLGXDUH�FLQTXH�WLSRORJLH�GL�YDULDELOL�GL�VHJXLWR�HOHQFDWH��
• OD�SULPD� LQFOXGH�JOL�DVSHWWL�GHPRJUDILFL�H�VRFLR�HFRQRPLFL�QHFHVVDUL�D�FDWWXUDUH� OH�SUHIHUHQ]H�QHFHVVLWj�

ORFDOL�FLUFD�OD�GRPDQGD�GL�VHUYL]L�SXEEOLFL��YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�UHODWLYH�DOOD�GRPDQGD���
• OD�VHFRQGD�q�FRPSRVWD�GDOOH�FDUDWWHULVWLFKH�DPELHQWDOL�FKH�LQIOXLVFRQR�VXOOD�SURGXWWLYLWj�WRWDOH�GHL�IDWWRUL�

�YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�UHODWLYH�DOO·RIIHUWD����
• OD�WHU]D�q�FRVWLWXLWD�GDL�SUH]]L�GHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL��
• OD� TXDUWD� FRPSUHQGH� LO� JUXSSR� FOLHQW� GL� ULIHULPHQWR� FKH� SHU� OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD�

FRUULVSRQGH�DOOD�3RSROD]LRQH������DQQL�UHVLGHQWH�DO������������GL�IRQWH�,67$7��
• O
XOWLPD�q�UDSSUHVHQWDWD�GD�XQ�LQVLHPH�GL�YDULDELOL�UHODWLYH�DL�VHUYL]L�IRUQLWL��RXWSXW���

$L�ILQL�GHOOD�GHILQL]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�GHJOL�(QWL�/RFDOL�VRQR�VWDWH�LQGLYLGXDWH�GHOOH�YDULDELOL�LQ�JUDGR�GL�
YDOXWDUH�JOL�DVSHWWL�VRFLR�HFRQRPLFL�QHFHVVDUL�D�FDWWXUDUH�OH�SUHIHUHQ]H�QHFHVVLWj�ORFDOL�FLUFD�OD�GRPDQGD�GL�VHUYL]L�
SXEEOLFL� �YDULDELOL� GL� FRQWHVWR� UHODWLYH� DOOD� GRPDQGD�� H� GHOOH� YDULDELOL� LQ� JUDGR� GL� FRJOLHUH� OH� FDUDWWHULVWLFKH�
DPELHQWDOL�FKH�LQIOXLVFRQR�VXOOD�SURGXWWLYLWj�WRWDOH�GHL�IDWWRUL�H�FKH�PRGLILFDQR��D�SDULWj�GL�GRPDQGD��LO�FRVWR�GL�
IRUQLWXUD�GHO�VHUYL]LR��YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�UHODWLYH�DOO·RIIHUWD���

$L�ILQL�GHOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHOOD�IXQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��VRQR�VWDWH�XWLOL]]DWH�OH�VHJXHQWL�WLSRORJLH�GL�
YDULDELOL�FKH�YHUUDQQR�LOOXVWUDWH�LQ�GHWWDJOLR�QHL�SDUDJUDIL�VXFFHVVLYL��

• YDULDELOL�GHVXPLELOL�GD�IRQWL�XIILFLDOL��

• YDULDELOL�GL�RXWSXW�GHVXPLELOL�GDO�TXHVWLRQDULR�H�GDOOH�IRQWL�XIILFLDOL��

• OLYHOOR�GHL�SUH]]L��

6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� OD�7DEHOOD� �� ULJXDUGDQWH� OH� YDULDELOL� GHVXQWH� GD� IRQWL� XIILFLDOL�� 7DOL� YDULDELOL� VRQR� VWDWH�
LQGLYLGXDWH�QHOO·DPELWR�GHL�WDYROL�WHFQLFL�GL�ODYRUR�D�FXL�KDQQR�SDUWHFLSDWR�UDSSUHVHQWDQWL�GHOOD�626(��GHOO·,67$7�
H�GHOO·,)(/���

�
�
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7DEHOOD�����9DULDELOL�GHVXPLELOL�GD�IRQWL�XIILFLDOL�

&DWHJRULD� 9DULDELOH�GL�&RQWHVWR� )RQWH� $QQR�

'DWL�JHQHUDOL�

6XSHUILFLH�WHUULWRULDOH� ,67$7� �����

/LYHOOR�DOWLPHWULFR�PDVVLPR� ,67$7� �����

/LYHOOR�DOWLPHWULFR�GHO�0XQLFLSLR� ,67$7� �����

&ODVVLILFD]LRQH�VLVPLFD� ,67$7� �����

&RPXQH�OLWRUDQHR� ,67$7� �����
1XPHUR�GHOOH�8QLWj�/RFDOL�H�GHJOL�$GGHWWL�VXGGLYLVL�SHU�&RPXQH�H�SHU�FDWHJRULD�
$7(&2������ ,67$7���$6,$� �����

=RQH�FOLPDWLFKH�LQ�IXQ]LRQH�GHL�JUDGL�JLRUQR� (1($� �����

1XPHUR�GL�RFFXSDWL�SHU�VHVVR�H�IDVFLD�GL�HWj� ,67$7� �����

,QGLFDWRUH�GHO�QXPHUR�GL�UHDWL�SHU�DELWDQWH�D�OLYHOOR�SURYLQFLDOH� 0LQLVWHUR�
GHOO
,QWHUQR� �����

3RSROD]LRQH�

3RSROD]LRQH�UHVLGHQWH�DO������������ ,67$7� �����

3RSROD]LRQH�UHVLGHQWH�DO������������SHU�HWj� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�IDPLJOLH� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�FRQYLYHQ]H� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�SHQGRODUL�HQWUDQWL�QHO�&RPXQH� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�SHQGRODUL�XVFHQWL�GDO�&RPXQH� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�SHQGRODUL�LQWHUQL�DO�&RPXQH� ,67$7� �����

3RSROD]LRQH�UHVLGHQWH�VWUDQLHUD�UHJRODUH� ,67$7� �����

7HPSR�PHGLR�GL�SHUFRUUHQ]D�GHL�SHQGRODUL�LQWHUQL�DO�&RPXQH�GL�UHVLGHQ]D� ,67$7� �����

,VFULWWL�GD�DOWUL�&RPXQL� ,67$7� �����

,VFULWWL�GDOO
HVWHUR� ,67$7� �����

$OWUL�LVFULWWL� ,67$7� �����

5HWH��
6WUDGDOH�

/XQJKH]]D�GHOOH�VWUDGH�GL�WXWWR�LO�&RPXQH� ,67$7� �����

/XQJKH]]D�GHOOH�VWUDGH�LQ�ORFDOLWj�DELWDWH� ,67$7� �����

,QFLGHQWL�VWUDGDOL� ,67$7� �����

3HUVRQH�IHULWH�QHJOL�LQFLGHQWL�VWUDGDOL� ,67$7� �����

3HUVRQH�PRUWH�QHJOL�LQFLGHQWL�VWUDGDOL� ,67$7� �����

7XULVPR�
�

3UHVHQ]H�GL�FOLHQWL��LWDOLDQL�H�VWUDQLHUL��QHJOL�HVHUFL]L�DOEHUJKLHUL�H�FRPSOHPHQWDUL� ,67$7���626(� �����

1XPHUR�SUHVHQ]H�LQ�VHFRQGH�FDVH�SHU�YDFDQ]D� $1&,7(/� �����

&RQVXPL�GL�HQHUJLD�HOHWWULFD� 626(� �����

1XPHUR�GL�LQJUHVVL�DL�PXVHL�QRQ�VWDWDOL� ,67$7� �����

1XPHUR�GL�LQJUHVVL�DL�PXVHL�VWDWDOL� 0LQLVWHUR�%HQL�
&XOWXUDOL� �����

,PPRELOL� ,PPRELOL��&DWHJRULH�$�%�&�'�(�� 'LSDUWLPHQWR�
GHOOH�)LQDQ]H� �����

,VWUX]LRQH�
SUHVFRODVWLFD�

�VFXROD�PDWHUQD��

6FXROH�GHOO
LQIDQ]LD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD�� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD� 0,85� D�D������������
����������

%DPELQL�IUHTXHQWDQWL�OH�VH]LRQL�SULPDYHUD� 0,85� D�D������������

$OXQQL�GHOOD�VFXROD�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�EXV� 0,85� D�D������������
����������
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&DWHJRULD� 9DULDELOH�GL�&RQWHVWR� )RQWH� $QQR�

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUHVFXROD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SRVWVFXROD� 0,85� D�D������������
����������

6H]LRQL�IXQ]LRQDQWL�DQFKH�LO�VDEDWR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�6WUDQLHUL� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FRQ�RUDULR�VHWWLPDQDOH�������RUH�����RUH�H�ROWUH����RUH� 0,85� D�D������������
����������

6H]LRQL�IXQ]LRQDQWL�VROR�LQ�IDVFLD�DQWLPHULGLDQD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�GL�VRVWHJQR�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

1XPHUR�/,0��/DYDJQD�,QWHUDWWLYD�0XOWLPHGLDOH�� 0,85� �����

,VWUX]LRQH�
HOHPHQWDUH�

6FXROH�SULPDULH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�6WUDQLHUL� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOD�VFXROD�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�EXV� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUHVFXROD� 0,85� D�D������������
����������

7RWDOH�FODVVL�FRQ�RUDULR�VHWWLPDQDOH�GL������������R����RUH� 0,85� D�D���
����������

*LRUQL�GL�DSHUWXUD�SRPHULGLDQD�SHU�DWWLYLWj�VFRODVWLFKH� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�GL�VRVWHJQR�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

1XPHUR�/,0��/DYDJQD�,QWHUDWWLYD�0XOWLPHGLDOH�� 0,85� �����

,VWUX]LRQH�
VHFRQGDULD�
LQIHULRUH�

6FXROH�VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�6WUDQLHUL� 0,85� D�D������������
����������

7RWDOH�&ODVVL�FRQ�WHPSR�QRUPDOH� 0,85� D�D������������
����������

7RWDOH�&ODVVL�FRQ�WHPSR�SUROXQJDWR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOD�VFXROD�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�EXV� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUHVFXROD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�GL�VRVWHJQR�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

1XPHUR�/,0��/DYDJQD�,QWHUDWWLYD�0XOWLPHGLDOH�� 0,85� �����
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�
&DWHJRULD� 9DULDELOH�GL�&RQWHVWR� )RQWH� $QQR�

,VWUX]LRQH�
VHFRQGDULD�
VXSHULRUH�

6FXROH�VHFRQGDULH�GL�VHFRQGR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�VHFRQGR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�VHFRQGR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�6WUDQLHUL� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

'RFHQWL�GL�VRVWHJQR�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�OD�VFXROD� 0,85� D�D������������
����������

1XPHUR�/,0��/DYDJQD�,QWHUDWWLYD�0XOWLPHGLDOH�� 0,85� �����

,VWUX]LRQH�
XQLYHUVLWDULD�

6WXGHQWL�LVFULWWL�LQ�VHGH��RYYHUR�UHVLGHQWL�QHOOR�VWHVVR�&RPXQH�VHGH�GHO�&RUVR�� 0,85� �����

6WXGHQWL�LVFULWWL�IXRUL�VHGH��RYYHUR�UHVLGHQWL�LQ�&RPXQL�GLYHUVL�GDOOD�VHGH�GHO�&RUVR�� 0,85� �����

�

�
,Q� DJJLXQWD� DOOH� LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� GDO� 0,85�� WUDPLWH� LO� TXHVWLRQDULR� VRQR� VWDWH� ULFKLHVWH� LQIRUPD]LRQL�� LQ�
SRVVHVVR� HVFOXVLYR� GHOO·HQWH� H� QRQ� GLVSRQLELOL� GD� EDQFKH� GDWL� XIILFLDOL�� UHODWLYH� DL� VHUYL]L� HURJDWL�� 4XHVWH�
LQIRUPD]LRQL�KDQQR�FRQVHQWLWR�O·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�UHODWLYH�DJOL�RXWSXW�HOHQFDWH�GL�VHJXLWR�LQ�7DEHOOD����
�
�

7DEHOOD���²�9DULDELOL�GL�RXWSXW��

$UJRPHQWR� 9DULDELOH�GL�RXWSXW� )RQWH� $QQR�

*HVWLRQH�GHOOH�VFXROH�

1XPHUR�GL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOL� 0,85� D�D������������
����������

(�����6XSHUILFLH�FRPSOHVVLYD��0T��>6FXROH�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����6XSHUILFLH�FRPSOHVVLYD��0T��>6FXROH�QRQ�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(������GL�FXL�SHU�DWWLYLWj�GLGDWWLFKH��0T��>6FXROH�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�DWWLYLWj�GLGDWWLFKH��0T��>6FXROH�QRQ�FRPXQDOL���
6FXROH�GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�
GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�DWWLYLWj�FROOHWWLYH��0T��>6FXROH�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�DWWLYLWj�FROOHWWLYH��0T��>6FXROH�QRQ�FRPXQDOL���
6FXROH�GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�
GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�SDOHVWUH��0T��>6FXROH�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�SDOHVWUH��0T��>6FXROH�QRQ�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�PHQVH��0T��>6FXROH�FRPXQDOL���6FXROH�GHOO
,QIDQ]LD�
H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����JUDGR��
6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

(�����GL�FXL�SHU�PHQVH��0T��>6FXROH�QRQ�FRPXQDOL���6FXROH�
GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����
JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

7RWDOH�FODVVL�FRQ�RUDULR�VHWWLPDQDOH�GL�����RUH��WHPSR�SLHQR��GHOOD�
VFXROD�SULPDULD�� 0,85� D�D������������

����������
7RWDOH�&ODVVL�FRQ�WHPSR�SUROXQJDWR�GHOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�
SULPR�JUDGR� 0,85� D�D������������

����������
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�
$UJRPHQWR� 9DULDELOH�GL�RXWSXW� )RQWH� $QQR�

6HUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�
0�����8WHQWL�WUDVSRUWDWL���>6FXROD�GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�
6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@� 4XHVWLRQDULR� �����

6HUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�
GLVDELOL�

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GLVDELOL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�VHFRQGR�JUDGR� 0,85� D�D������������
����������

6HUYL]LR�GL�UHIH]LRQH�

0�����3DVWL�IRUQLWL�LQ�JHVWLRQH�GLUHWWD���>6FXROD�GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�
RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL�
���JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

0�����3DVWL�IRUQLWL�FRQ�DOWUH�IRUPH�GL�JHVWLRQH�GLYHUVH�GD�TXHOOD�
GLUHWWD���>GHOO
,QIDQ]LD�H�$OWUL�RUGLQL�GL�6FXROD��3ULPDULD�H�6HFRQGDULD�
GL����JUDGR��6HFRQGDULD�GL����JUDGR�@�

4XHVWLRQDULR� �����

6HUYL]LR�GL�SUH�H�SRVW�
VFXROD�

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUH�VFXROD�GHOOH�VFXROH�
GHOO·LQIDQ]LD� 0,85� D�D������������

����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUH�VFXROD�GHOOH�VFXROH�SULPDULH�� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SUHVFXROD�GHOOH�VFXROH�
VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR�FRPXQDOL�� 0,85� D�D������������

����������
$OXQQL�FKH�IUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�SRVWVFXROD�GHOOH�VFXROH�
GHOO·LQIDQ]LD� 0,85� D�D������������

����������

6FXROD�FRPXQDOH�
$OXQQL�GHOOH�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD�FRPXQDOL� 0,85� D�D������������

����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH�FRPXQDOL� 0,85� D�D������������
����������

6FXROD�SULYDWD�

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�GHOO·LQIDQ]LD�SULYDWH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH�SULYDWH� 0,85� D�D������������
����������

$OXQQL�GHOOH�VFXROH�VHFRQGDULH�GL�SULPR�JUDGR�SULYDWH� 0,85� D�D������������
����������

�
� �
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3HU� OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� VRQR� VWDWL� FRQVLGHUDWL� L� VHJXHQWL� OLYHOOL� GHL� SUH]]L� GHL� IDWWRUL� SURGXWWLYL�
�7DEHOOD�����

• 6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR��

• /LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR��

• /LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GHO�VHWWRUH�3ULYDWR��

• /LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�FRPSDUWR�GHOOH�&RVWUX]LRQL��

• /LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�GHL�6HUYL]L�GL�SXOL]LD��

• /LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�GHL�7UDVSRUWL��

�

7DEHOOD�����/LYHOOL�GHL�SUH]]L�GHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�

/LYHOOL�GHL�SUH]]L�GHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL� )RQWH� $QQR�

6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR� 4XHVWLRQDULR�)&��8� �����

/LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR� $JHQ]LD�GHO�7HUULWRULR� �����

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�3ULYDWR� %DQFD�'DWL�GHJOL�6WXGL�GL�6HWWRUH� �����

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�FRPSDUWR�GHOOH�&RVWUX]LRQL� %DQFD�'DWL�GHJOL�6WXGL�GL�6HWWRUH� �����

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�GHL�6HUYL]L�GL�SXOL]LD� %DQFD�'DWL�GHJOL�6WXGL�GL�6HWWRUH� �����

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�GHL�7UDVSRUWL� %DQFD�'DWL�GHJOL�6WXGL�GL�6HWWRUH� �����
�

'L�VHJXLWR�VRQR�ULSRUWDWL�L�FULWHUL�XWLOL]]DWL�SHU�LO�FDOFROR�GHL�OLYHOOL�GHL�SUH]]L��

�
6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR�
'L� VHJXLWR� VRQR� ULSRUWDWL� L� FULWHUL� XWLOL]]DWL� SHU� LO� FDOFROR� GHO� OLYHOOR� GHL� SUH]]L� ´6SHVD�PHGLD� GHO� SHUVRQDOH� SHU�
DGGHWWRµ��
�
7DOH�LQGLFDWRUH�YLHQH�FDOFRODWR�FRPH�UDSSRUWR�WUD�OD�VRPPD�GHOOH�VLQJROH�YRFL�ULSRUWDWH�LQ�7DEHOOD���HG�LO�WRWDOH�
GHJOL�DGGHWWL�FDOFRODWR�FRPH�VRPPD�GHOOH�YRFL�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8�>3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�GLULJHQWH�FRQ�
FRQWUDWWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR� �'����� 3HUVRQDOH� GLSHQGHQWH� GLULJHQWH� FRQ� FRQWUDWWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR�
�'�����,QFDULFKL�FRQIHULWL�DL�VHQVL�GHOO
DUW������FRPPL���H���'��/JV��Q������������'�����3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�
GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��'�����3HUVRQDOH�SUHYLVWR�GDOO
DUW����GHO�'��/JV��Q������������'�����
'LSHQGHQWL�FRPDQGDWL�SUHVVR�DOWUL�HQWL��'�����'LSHQGHQWL�LQ�FRPDQGR�SUHVVR�O·(QWH��'�����'LSHQGHQWL�GLVWDFFDWL�
SUHVVR�DOWUL�HQWL��'�����'LSHQGHQWL�LQ�GLVWDFFR�SUHVVR�O·(QWH��'�����3HUVRQDOH�LQ�FRQYHQ]LRQH��DL�VHQVL�GHJOL�DUWW��
��� H� ��� GHO� &&1/� ��� JHQQDLR� ������ GL� FXL� O·(QWH� q� WLWRODUH� GHO� UDSSRUWR� GL� ODYRUR� �'����� 3HUVRQDOH� LQ�
FRQYHQ]LRQH��DL�VHQVL�GHJOL�DUWW�����H����GHO�&&1/����JHQQDLR�������GL�FXL�O·(QWH�121�q�WLWRODUH�GHO�UDSSRUWR�GL�
ODYRUR��'���@��1HO�FDVR�LQ�FXL�OD�VLQJROD�YRFH�GL�VSHVD�VLD�XJXDOH�D�]HUR�L�UHODWLYL�DGGHWWL�QRQ�YHQJRQR�VRPPDWL�
QHO�FDOFROR�GHJOL�DGGHWWL�WRWDOL��
6H�LO�WRWDOH�GHJOL�DGGHWWL�ULVXOWD�SDUL�D�]HUR��OD�VSHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR�YLHQH�SRVWD�XJXDOH�D�]HUR��
�
� �
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7DEHOOD������0RGDOLWj�GL�FDOFROR�GHOOH�VSHVH�GHO�SHUVRQDOH��DG�HVFOXVLRQH�GL�/68��&2&2&2�H�DUW������

9DULDELOH� 1RPH�9DULDELOH� 9RFL�GHO�TXHVWLRQDULR��

&RVWR� GHO� ODYRUR� GHO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� QRQ� GLULJHQWH� D� WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR� &RVWRBGLSBLQG� �7���7���� �� TXRWD�7���� �� TXRWD�7���� ��

TXRWD�7������TXRWD�7���7�����

&RVWR� GHO� ODYRUR� GHO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� GLULJHQWH� D� WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR� &RVWRBGLUBLQG� �7���7���� �� TXRWD�7���� �� TXRWD�7���� ��

TXRWD�7������TXRWD�7���7����

&RVWR� GHO� ODYRUR� GHO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� QRQ� GLULJHQWH� D� WHPSR�
GHWHUPLQDWR� &RVWRBGLSBGHW� 7��� �� TXRWD�7���� �� TXRWD�7���� ��

TXRWD�7������TXRWD�7���7����

&RVWR�GHO�ODYRUR�SHU�LQFDULFKL�FRQIHULWL�DL�VHQVL�GHOO·DUW������FRPPL���
H���'OJV����������� &RVWRBGLUBGHW� 7��� �� TXRWD�7���� �� TXRWD�7���� ��

TXRWD�7�����TXRWD�7���7����

&RVWR�GHO�ODYRUR�GHO�SHUVRQDOH�SUHYLVWR�GDOO·DUW�����'OJV���������� &RVWRB��� 7�����TXRWD�7������TXRWD�7���7����

6SHVH�SHU�SHUVRQDOH�FRPDQGDWR�SUHVVR�DOWUL�HQWL� &RVWRBFRPDQGDWL� 7���TXRWD�7����

&RVWR�GHO�ODYRUR�SHU�SHUVRQDOH�LQ�SRVL]LRQH�GL�FRPDQGR� &RVWRBFRPDQGR� 7���TXRWD�7����

6SHVH�SHU�SHUVRQDOH�GLVWDFFDWR�SUHVVR�DOWUL�(QWL� &RVWRBGLVWDFFDWL� 7���TXRWD�7����

&RVWR�GHO�ODYRUR�SHU�SHUVRQDOH�LQ�SRVL]LRQH�GL�GLVWDFFR� &RVWRBGLVWDFFKL� 7���TXRWD�7����

&RVWR�GHO�ODYRUR�SHU�SHUVRQDOH�LQ�FRQYHQ]LRQH�GL�FXL�O·HQWH�q�WLWRODUH�
GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR� &RVWRBFRQYBWLW� 7���TXRWD�7�����

&RVWR�GHO�ODYRUR�SHU�SHUVRQDOH�LQ�FRQYHQ]LRQH�GL�FXL�O·HQWH�121�q�
WLWRODUH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR� &RVWRBFRQYBQRQWLW� 7���TXRWD�7����

$OWUH�VSHVH��IRUPD]LRQH�H�DOWUH�VSHVH�� &RVWRBDOWUR�
7���7����
4XRWH�QRQ�VXGGLYLVLELOL�

$QFKH� VH� OD� ´6SHVD� PHGLD� GHO� SHUVRQDOH� SHU� DGGHWWRµ� SXz� HVVHUH� FRQVLGHUDWD� XQD� YDULDELOH� HQGRJHQD�� GLYHUVH�
PRWLYD]LRQL� VRVWHQJRQR� O·LSRWHVL� GL� XQ� VDODULR� HVRJHQR�� ,QQDQ]LWXWWR� XQD� ODUJD� SDUWH� GHO� VDODULR� VWHVVR� q�
ODUJDPHQWH� SUHGHWHUPLQDWR� H� VROR� DOFXQH� FRPSRQHQWL� VRQR� RJJHWWR� GL� FRQWUDWWD]LRQH� GHFHQWUDWD�� ,QROWUH�� q�
SUREDELOH�FKH�QHO�EUHYH�SHULRGR�JOL�VSD]L�GL�PDQRYUD�SHU�OH�VLQJROH�DPPLQLVWUD]LRQL�VLDQR�GHO�WXWWR�FRQWHQXWL��/D�
FRPSRVL]LRQH� SURIHVVLRQDOH�� O·DQ]LDQLWj� GL� VHUYL]LR� HG� LO� SHVR� GHL� GLYHUVL� LVWLWXWL� UHWULEXWLYL� QRQ� VRQR� FHUWR�
PRGLILFDELOL�QHO�EUHYH�SHULRGR���

/LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR�
/R� VWXGLR� WHUULWRULDOH� GHO� OLYHOOR� GHOOH� ´/RFD]LRQL� LPPRELOLDUL� DG� XVR� XIILFLRµ� KD� DYXWR� FRPH� RELHWWLYR� OD�
GHWHUPLQD]LRQH��SHU�VLQJROR�&RPXQH��GHL�YDORUL�GL�ULIHULPHQWR�GHOOH�ORFD]LRQL�GHJOL�LPPRELOL�SHU�XVR�XIILFLR��

,� GDWL� SUHVL� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� SHU� O·DQDOLVL� SURYHQJRQR� GDOO·2VVHUYDWRULR� VXO� 0HUFDWR� ,PPRELOLDUH� �20,��
GHOO·$JHQ]LD�GHO�7HUULWRULR�ULIHULWL�DOO·DQQR�������

,�GDWL�GHOO·20,�FRQWHQJRQR��SHU�RJQL�&RPXQH��LO�YDORUH�PLQLPR�H�LO�YDORUH�PDVVLPR�GL�ORFD]LRQH�GHJOL�LPPRELOL�
�HXUR�PHQVLOL�DO�PHWUR�TXDGUR��GLVWLQWL�SHU��

• 7LSRORJLD��

• 6WDWR�FRQVHUYDWLYR��

• )DVFLD�FRPXQDOH��

• =RQD�FRPXQDOH��

1HOO·DQDOLVL�VRQR�VWDWH�HVDPLQDWH�OH�WLSRORJLH�GL�LPPRELOL�DG�XVR�´XIILFLµ��

                                                          
��1HO� FDOFROR� VRQR�XWLOL]]DWH� OH� WUH� FRORQQH�GHO�TXDGUR�7� ¶6SHVH�SHU� LO�SHUVRQDOH·�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8��/H�TXRWH�YDQQR� ULSDUWLWH� LQ�
SURSRU]LRQH�DOOD�YRFH�EDVH�VHJXHQGR�TXHVWR�RUGLQH�����RQHUL�SHU�LO�QXFOHR�����RQHUL�ULIOHVVL�����,5$3�����ULQQRYL��
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&RQVLGHUDQGR�FKH�QRQ�VRQR�VHPSUH�SUHVHQWL�SHU�RJQL�WLSRORJLD�GL�LPPRELOH�OH�WUH�PRGDOLWj��VFDGHQWH��QRUPDOH��
RWWLPR��FKH�QH�FRQWUDGGLVWLQJXRQR�OR�VWDWR�FRQVHUYDWLYR��QHOO·DQDOLVL�VRQR�VWDWL�FRQVLGHUDWL� L�SUH]]L�GL� ORFD]LRQH�
PLQLPL�H�PDVVLPL�GHJOL�LPPRELOL�UHODWLYL�DOOD�PRGDOLWj�QRUPDOH�VH�SUHVHQWH��DOWULPHQWL�TXHOOL�UHODWLYL�DOOD�PRGDOLWj�
RWWLPD��

,�GDWL�UHODWLYL�DOOD�IDVFLD�FRPXQDOH��FHQWUDOH��VHPLFHQWUDOH��SHULIHULFD��UXUDOH�H�VXEXUEDQD��VRQR�GLVSRQLELOL�D�OLYHOOR�
GL� VLQJROD� ]RQD� FRPXQDOH�� $G� RJQL� IDVFLD� FRPXQDOH� DSSDUWHQJRQR� XQD� R� SL�� ]RQH� FRPXQDOL� D� VHFRQGD� GHOOD�
JUDQGH]]D�GHO�&RPXQH��

1HOOD� SULPD� IDVH� O·RELHWWLYR� GHOOD� SURFHGXUD� q� VWDWR� TXHOOR� GL� LQGLYLGXDUH�� SHU� RJQL� &RPXQH�� LO� YDORUH� GL�
ULIHULPHQWR�GHOOH�ORFD]LRQL��

7DOH�SUH]]R�q�VWDWR�RWWHQXWR�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�JHRPHWULFD��WUD�LO�YDORUH�PLQLPR�H�LO�YDORUH�PDVVLPR�GHOOH�
ORFD]LRQL�GHJOL�LPPRELOL�D�OLYHOOR�GL�VLQJROD�]RQD�FRPXQDOH���

,� YDORUL� GHVXQWL� SHU� ]RQH� FRPXQDOL� VRQR� VWDWL� VXFFHVVLYDPHQWH� DJJUHJDWL� DO� OLYHOOR� VXSHULRUH� �IDVFLD� FRPXQDOH��
PHGLDQWH�O·XWLOL]]R�GHOOD�PHGLD�JHRPHWULFD��

,QILQH��DWWUDYHUVR�LO�FDOFROR�GHOOD�PHGLD�JHRPHWULFD�GHL�GLYHUVL�YDORUL�RWWHQXWL�SHU�IDVFH�FRPXQDOL��VL�q�RWWHQXWR�LO�
SUH]]R�GL�ULIHULPHQWR�SHU�&RPXQH��

,Q� FDVR� GL� DVVHQ]D� GHL� GDWL� 20,� VXOOH� ORFD]LRQL�� VRQR� VWDWL� DVVHJQDWL� L� YDORUL� GL� ORFD]LRQH� UHODWLYL� DO� &RPXQH�
FRQILQDQWH��SL��VLPLOH�LQ�WHUPLQL�GL�QXPHUR�GL�UHVLGHQWL���,O�PHWRGR�GHVFULWWR�q�VWDWR�DSSOLFDWR�LQ�PRGR�LWHUDWLYR�
ILQR�DOO·DVVHJQD]LRQH�GHL�YDORUL�GL�ORFD]LRQH�DG�RJQL�&RPXQH��

,O�´/LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLRµ�FRJOLH�VLD�LO�OLYHOOR�GHL�SUH]]L�GL�DOFXQL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�VLD�LO�
OLYHOOR�GL�EHQHVVHUH�H�GL�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�GHO�WHUULWRULR��

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�QHO�VHWWRUH�3ULYDWR�
3HU�LO�FDOFROR�GHO�OLYHOOR�JHQHUDOH�GHOOH�UHWULEX]LRQL�SULYDWH�q�VWDWD�SUHVD�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�O·LQWHUD�EDQFD�GDWL�GHJOL�
6WXGL� GL� 6HWWRUH� SHU� O·DQQR� ����� H� SHU� RJQL� LPSUHVD� q� VWDWR� FDOFRODWR� LO� UDSSRUWR� WUD� OH� ´6SHVH� SHU� ODYRUR�
GLSHQGHQWH�H�SHU�DOWUH�SUHVWD]LRQL�GLYHUVH�GD� ODYRUR�GLSHQGHQWH�DIIHUHQWL� O
DWWLYLWj�GHOO
LPSUHVDµ�HG�LO�QXPHUR�GL�
SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH��

'RSR�DYHU�VFDUWDWR�OH�UHWULEX]LRQL�SHU�DGGHWWR�QRUPDOL]]DWR�SDUL�D�]HUR�R�ROWUH�L���������HXUR��SHU�FLDVFXQR�GHL�
&RPXQL�q�VWDWR�DVVHJQDWR�FRPH�YDORUH�GHOOH�UHWULEX]LRQL�SULYDWH�OD�PHGLDQD�GHO�6LVWHPD�/RFDOH�GHO�/DYRUR��6//��
GL�DSSDUWHQHQ]D�GHO�&RPXQH�VWHVVR���

/LYHOOR� GHOOH� UHWULEX]LRQL� QHO� FRPSDUWR� GHOOH� &RVWUX]LRQL�� QHO� VHWWRUH� GHOOH� 3XOL]LH� H� QHO� VHWWRUH� GHL�
7UDVSRUWL�
3HU�LO�FDOFROR�GHO�OLYHOOR�JHQHUDOH�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GHO�VHWWRUH�GHOOH�&RVWUX]LRQL�VL�VRQR�SUHVH�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�OH�
GLFKLDUD]LRQL� SUHVHQWL� QHOOD� EDQFD� GDWL� GHJOL� 6WXGL� GL� 6HWWRUH� SHU� O·DQQR� ����� UHODWLYH� DO� PRGHOOR� 8*��8� ��
&RVWUX]LRQL���

'RSR�DYHU�VFDUWDWR�OH�UHWULEX]LRQL�SHU�DGGHWWR�QRUPDOL]]DWR�SDUL�D�]HUR�R�ROWUH�L���������HXUR��DL�&RPXQL�q�VWDWR�
DVVHJQDWR� FRPH� YDORUH� GHO� OLYHOOR� GHOOH� UHWULEX]LRQL� GHO� VHWWRUH� GHOOH� &RVWUX]LRQL� OD� PHGLDQD� FDOFRODWD� SHU� LO�
6LVWHPD�/RFDOH�GHO�/DYRUR� VH� OD� IUHTXHQ]D�GHL�&RPXQL�RVVHUYDWL� SHU� 6//�HUD�PDJJLRUH�GL� �� DOWULPHQWL� q� VWDWR�
DVVHJQDWR�LO�YDORUH�PHGLDQR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�DSSDUWHQHQ]D��3HU�L�&RPXQL�GHL�6//�SHU�L�TXDOL�QRQ�VL�GLVSRQHYD�GL�
DOFXQ�GDWR�q�VWDWR�DVVHJQDWR�LO�YDORUH�PHGLDQR�GHOOD�3URYLQFLD���

3HU�LO�FDOFROR�GHO�OLYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GHO�VHWWRUH�GHOOH�3XOL]LH�H�GHL�7UDVSRUWL�VL�q�SURFHGXWR�FRPH�QHO�FDVR�
GHOOH� UHWULEX]LRQL� GHO� VHWWRUH�&RVWUX]LRQL�� SUHQGHQGR� LQ� HVDPH� ULVSHWWLYDPHQWH� OH� GLFKLDUD]LRQL� GHOOR� 6WXGLR� GL�
6HWWRUH�8*��8���6HUYL]L�GL�SXOL]LD�H�GHOOR�6WXGLR�GL�6HWWRUH�8*��8���6HUYL]L�GL�WUDVSRUWR��

,O� OLYHOOR�GHOOH� UHWULEX]LRQL�QHO� VHWWRUH�3ULYDWR��H�SL��VSHFLILFDPHQWH�QHO�FRPSDUWR�GHOOH�&RVWUX]LRQL��QHO� VHWWRUH�
GHOOH� 3XOL]LH� H� QHO� VHWWRUH� GHL�7UDVSRUWL� VRQR� VWDWH� LQGLYLGXDWH� DO� ILQH� GL� ULOHYDUH� LO� FRVWR�GHO� ODYRUR� UHODWLYR� DL�
VHUYL]L�HVWHUQDOL]]DWL�GDOO·(QWH�/RFDOH��

�
                                                          
��/·XWLOL]]R�GHOOD�PHGLD�JHRPHWULFD�ULVSHWWR�D�TXHOOD�DULWPHWLFD�KD�SHUPHVVR�GL�ULGXUUH�O·LQIOXHQ]D�GHL�YDORUL�HVWUHPL�GHOOD�GLVWULEX]LRQH��
��3HU�FLDVFXQ�&RPXQH� VRQR�VWDWL� LQGLYLGXDWL� L���&RPXQL�SL��YLFLQL� LQ� WHUPLQL�GL�GLVWDQ]D� LQ� OLQHD�G·DULD� LQ�EDVH� DL�GDWL�FDUWRJUDILFL� ,VWDW�
DJJLRUQDWL�DO����'LFHPEUH�������
��)RQWH�,VWDW��3RSROD]LRQH�UHVLGHQWH�DO�������������
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,1',9,'8$=,21(�'(,�02'(//,�25*$1,==$7,9,��

,�PRGHOOL� RUJDQL]]DWLYL� HPHUVL� GDOOH� DQDOLVL� GHO� TXHVWLRQDULR�)&��8� ��)XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD� VX�������
&RPXQL�HODERUDELOL�VRQR�L�VHJXHQWL��

�
0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�8QLRQH�GL�&RPXQL��
1XPHURVLWj������&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�D����8QLRQL�
,� &RPXQL� FKH� JHVWLVFRQR� OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� LQ�8QLRQH� GL� &RPXQL� FRVWLWXLVFRQR� XQ� DSSRVLWR�
PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR���

$OOH�8QLRQL�GL�&RPXQL�q�VWDWR�LQYLDWR�LO�TXHVWLRQDULR��LQ�TXDQWR�VRQR�WHQXWH�DOOD�FRPSLOD]LRQH�GHO�&HUWLILFDWR�GL�
&RQWR�&RQVXQWLYR��

3HU�O·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�IRUPD�DVVRFLDWD�LQ�8QLRQH�GL�&RPXQL�q�VWDWR�FRQVLGHUDWD�OD�FRPSLOD]LRQH�GD�SDUWH�GHL�
&RPXQL�GL�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�LQGLFDWR�QHO�FDPSR�%���GHO�TXHVWLRQDULR��

$L� ILQL� GHOO·LQGLYLGXD]LRQH� GHOO·XQLRQH� GD� FRQVROLGDUH�� q� VWDWR� FRQWHJJLDWR� LO� QXPHUR� GL� &RPXQL� FKH� KDQQR�
GLFKLDUDWR� GL� DSSDUWHQHUH� DOOD� PHGHVLPD� XQLRQH� HG� HYHQWXDOPHQWH� DQFKH� O·XQLRQH� VH� QHO� TXHVWLRQDULR� KD�
GLFKLDUDWR�GL� VYROJHUH� LO� VHUYL]LR��� 6H� WDOH�QXPHUR� ULVXOWD�PDJJLRUH�GL� XQR� OD� IRUPD� DVVRFLDWD� YLHQH� FRQVROLGDWD�
DOWULPHQWL�L�&RPXQL�VRQR�FRQVLGHUDWL�D�JHVWLRQH�GLUHWWD�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

&RQVHJXHQWHPHQWH�VRQR�VWDWH�FRQVROLGDWH�DQFKH�OH�8QLRQL�GL�&RPXQL�FKH�QRQ�KDQQR�ULVSRVWR�DO�TXHVWLRQDULR�PD�
FKH�VRQR�VWDWH�LQGLFDWH�GD�DOPHQR�GXH�&RPXQL��

&RQ� ULIHULPHQWR� DOOH�8QLRQL�GL�&RPXQL� FRVu� LQGLYLGXDWH�� WXWWL� L� FRPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOL�8QLRQL�� VHFRQGR� OD�
PDSSDWXUD�GHULYDQWH�GDOOD�WDEHOOD�GL�UDFFRUGR�SXEEOLFDWD�GDOO·$1&,��FKH�QRQ�KDQQR�LQGLFDWR�IRUPH�GL�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD� GLIIHUHQWL� VRQR� VWDWL� FRQVROLGDWL� LQVLHPH� DOO·8QLRQH� GL� DSSDUWHQHQ]D� VWHVVD� DQFKH� VH� QHO� FDPSR� %���
DOFXQL�GHL�FRPXQL�UHFXSHUDWL�GDOOD�PDSSDWXUD�QRQ�KDQQR�LQGLFDWR�LO�VHUYL]LR���

3HU� L� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOH� JUXSSR� q� VWDWD� SUHGLVSRVWD� OD� FRVWUX]LRQH� GL� XQ� TXHVWLRQDULR� ´FRQVROLGDWRµ�
DJJUHJDQGR� OH� LQIRUPD]LRQL� GHOO·8QLRQH� H� GHL� &RPXQL� FKH� QH� IDQQR� SDUWH�� /H� PRGDOLWj� GL� FRVWUX]LRQH� GHO�
TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR����
$SSOLFDQGR�OH�UHJROH�GHVFULWWH�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULFRVWUXLUH�LO�TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�SHU����8QLRQL�GL�&RPXQL���

�

0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�&RPXQLWj�PRQWDQD�
1XPHURVLWj������&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�D����&RPXQLWj�PRQWDQH�

,� &RPXQL� FKH� JHVWLVFRQR� OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� LQ�&RPXQLWj�PRQWDQD� FRVWLWXLVFRQR� XQ� DSSRVLWR�
PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR�� LQ� TXDQWR� OD� &RPXQLWj� PRQWDQD� q� XQ� HQWH� WHUULWRULDOH� ORFDOH� GRWDWR� GL� XQD� SURSULD�
VWUXWWXUD��XQD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�DXWRQRPD�H�XQ�SURSULR�ELODQFLR��/D�&RPXQLWj�PRQWDQD�q�XQ�HQWH�SXEEOLFR�
DG� DSSDUWHQHQ]D� REEOLJDWRULD�� FRVWLWXLWR� FRQ� SURYYHGLPHQWR� GHO� SUHVLGHQWH� GHOOD� JLXQWD� UHJLRQDOH� WUD� &RPXQL�
PRQWDQL�H�SHGHPRQWDQL��DQFKH�DSSDUWHQHQWL�D�SURYLQFH�GLYHUVH��/R�VFRSR�q�OD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�]RQH�PRQWDQH��
SHU�O
HVHUFL]LR�GL�IXQ]LRQL�SURSULH�FRQIHULWH��QRQFKp�O
HVHUFL]LR�DVVRFLDWR�GL�IXQ]LRQL�FRPXQDOL��

3HU�O·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�IRUPD�DVVRFLDWD�LQ�&RPXQLWj�PRQWDQD�q�VWDWR�FRQVLGHUDWD�OD�FRPSLOD]LRQH�GD�SDUWH�GHL�
&RPXQL�GL�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�LQGLFDWR�QHO�FDPSR�%���GHO�TXHVWLRQDULR��

$L�ILQL�GHOO·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�&RPXQLWj�PRQWDQD�GD�FRQVROLGDUH��q�VWDWR�FRQWHJJLDWR�LO�QXPHUR�GL�&RPXQL�FKH�
KDQQR�GLFKLDUDWR�GL� DSSDUWHQHUH� DOOD�PHGHVLPD�&RPXQLWj�0RQWDQD�� 6H� WDOH�QXPHUR� ULVXOWD�PDJJLRUH�GL� XQR� OD�
IRUPD� DVVRFLDWD� YLHQH� FRQVROLGDWD� DOWULPHQWL� L� &RPXQL� VRQR� FRQVLGHUDWL� D� JHVWLRQH� GLUHWWD� SHU� OH� )XQ]LRQL� GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

3HU� L� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOH� JUXSSR� q� VWDWD� SUHGLVSRVWD� OD� FRVWUX]LRQH� GL� XQ� TXHVWLRQDULR� ´FRQVROLGDWRµ�
DJJUHJDQGR� OH� LQIRUPD]LRQL� GHL� &RPXQL� FKH� QH� IDQQR� SDUWH�� /H� PRGDOLWj� GL� FRVWUX]LRQH� GHO� TXHVWLRQDULR�
FRQVROLGDWR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR��ELV��

                                                          
8 /·XQLRQH�GL�&RPXQL�HIIHWWXD�LO�VHUYL]LR�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�VH�KD�FRPSLODWR�LO�FDPSR�%���GHO�TXHVWLRQDULR�FRQ�DOPHQR�
XQ�VHUYL]LR�VSHFLILFR�RSSXUH�KD�YDORUL]]DWR�XQR�GHL�TXDGUL�'��3��5��6��7�GHO�TXHVWLRQDULR��
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$SSOLFDQGR�OH�UHJROH�GHVFULWWH�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULFRVWUXLUH�LO�TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�SHU����&RPXQLWj�PRQWDQH���

�

0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�&RQVRU]LR�
1XPHURVLWj�����&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�D���&RQVRU]L�

$� TXHVWR� UDJJUXSSDPHQWR� DIIHULVFRQR� L� &RPXQL� FKH� JHVWLVFRQR� OH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� WUDPLWH�
&RQVRU]LR��HQWH�GRWDWR�GL�XQD�SURSULD�VWUXWWXUD��XQD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�DXWRQRPD�H�XQ�SURSULR�ELODQFLR��$L�
&RQVRU]L� QRQ� q� VWDWR� LQYLDWR� LO� TXHVWLRQDULR�� LQ� TXDQWR� QRQ� WHQXWL� DOOD� FRPSLOD]LRQH� GHO� &HUWLILFDWR� GL� &RQWR�
&RQVXQWLYR��

3HU�O·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�IRUPD�DVVRFLDWD�LQ�&RQVRU]LR�q�VWDWR�FRQVLGHUDWD�OD�FRPSLOD]LRQH�GD�SDUWH�GHL�&RPXQL�
GL�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�LQGLFDWR�QHO�FDPSR�%���GHO�TXHVWLRQDULR����

$L� ILQL� GHOO·LQGLYLGXD]LRQH� GHO�&RQVRU]LR� GD� FRQVROLGDUH�� q� VWDWR� FRQWHJJLDWR� LO� QXPHUR� GL�&RPXQL� FKH� KDQQR�
GLFKLDUDWR�GL�DSSDUWHQHUH�DO�PHGHVLPR�&RQVRU]LR��6H�WDOH�QXPHUR�ULVXOWD�PDJJLRUH�GL�XQR�OD�IRUPD�DVVRFLDWD�YLHQH�
FRQVROLGDWD�DOWULPHQWL�L�&RPXQL�VRQR�FRQVLGHUDWL�D�JHVWLRQH�GLUHWWD�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

3HU� L� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOH� JUXSSR� q� VWDWD� SUHGLVSRVWD� OD� FRVWUX]LRQH� GL� XQ� TXHVWLRQDULR� ´FRQVROLGDWRµ�
DJJUHJDQGR� OH� LQIRUPD]LRQL� GHL� &RPXQL� FKH� QH� IDQQR� SDUWH�� /H� PRGDOLWj� GL� FRVWUX]LRQH� GHO� TXHVWLRQDULR�
FRQVROLGDWR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR��WHU��
$SSOLFDQGR�OH�UHJROH�GHVFULWWH�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULFRVWUXLUH�LO�TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�SHU���&RQVRU]L��

�

0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�&RQYHQ]LRQH�WUD�&RPXQL�R�FRQ�DOWUH�IRUPH�
1XPHURVLWj��������&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�D�����&RQYHQ]LRQL�R�FRQ�DOWUH�IRUPH�

,�&RPXQL�FKH�JHVWLVFRQR� OH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�SXEEOLFD� LQ�&RQYHQ]LRQH� WUD�&RPXQL�R�FRQ�DOWUH� IRUPH�GL�
JHVWLRQH� DVVRFLDWD� FRVWLWXLVFRQR� XQ� DSSRVLWR�PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR�� $� GLIIHUHQ]D� GHOO·8QLRQH� GL� &RPXQL�� GHO�
&RQVRU]LR�H�GHOOD�&RPXQLWj�PRQWDQD��OD�&RQYHQ]LRQH�WUD�&RPXQL�H�OH�DOWUH�IRUPH�DVVRFLDWLYH�QRQ�SUHYHGRQR�Qp�
XQD�VWUXWWXUD�DJJLXQWLYD��Qp�XQD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�DXWRQRPD��Qp�XQ�SURSULR�ELODQFLR��

3HU� O·LQGLYLGXD]LRQH� GHOOD� IRUPD� DVVRFLDWD� LQ� &RQYHQ]LRQH� q� VWDWR� FRQVLGHUDWD� OD� FRPSLOD]LRQH� GD� SDUWH� GHL�
&RPXQL�GL�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�LQGLFDWR�QHO�FDPSR�%���H�R�%���GHO�TXHVWLRQDULR��

$L� ILQL� GHOO·LQGLYLGXD]LRQH� GHOOD� &RQYHQ]LRQH� WUD� &RPXQL� GD� FRQVROLGDUH�� q� VWDWR� FRQWHJJLDWR� LO� QXPHUR� GL�
&RPXQL�FKH�KDQQR�GLFKLDUDWR�GL�DSSDUWHQHUH�DOOD�PHGHVLPD�&RQYHQ]LRQH��6H�WDOH�QXPHUR�ULVXOWD�PDJJLRUH�GL�XQR�
OD� IRUPD�DVVRFLDWD�YLHQH�FRQVROLGDWD� DOWULPHQWL� L�&RPXQL� VRQR�FRQVLGHUDWL� D�JHVWLRQH�GLUHWWD�SHU� OH�)XQ]LRQL�GL�
LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

3HU� L� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOH� JUXSSR� q� VWDWD� SUHGLVSRVWD� OD� FRVWUX]LRQH� GL� XQ� TXHVWLRQDULR� ´FRQVROLGDWRµ�
DJJUHJDQGR� OH� LQIRUPD]LRQL� GHL� &RPXQL� FKH� QH� IDQQR� SDUWH�� /H� PRGDOLWj� GL� FRVWUX]LRQH� GHO� TXHVWLRQDULR�
FRQVROLGDWR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR��TXDWHU��
$SSOLFDQGR�OH�UHJROH�GHVFULWWH�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULFRVWUXLUH�LO�TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�SHU�����&RQYHQ]LRQL��

�

0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�%DFLQR�
1XPHURVLWj������&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�D����EDFLQL�

/D�QHFHVVLWj�GL�GHILQLUH�LO�%DFLQR�FRPH�DSSRVLWR�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR�QDVFH�GDOO·HVLJHQ]D�GL�FRJOLHUH�OH�HYHQWXDOL�
UHOD]LRQL� HVLVWHQWL� WUD�8QLRQL�GL�&RPXQL��&RPXQLWj�PRQWDQH��&RQVRU]L� H�&RQYH]LRQL�QHOOD� JHVWLRQH�GHL� VHUYL]L�
UHODWLYL�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

8QD�YROWD�GHILQLWD�O·HVLVWHQ]D�GL�XQD�VSHFLILFD�IRUPD�DVVRFLDWD�PHGLDQWH�L�FULWHUL�GL�LQGLYLGXD]LRQH�VRSUDHOHQFDWL�q�
VWDWR� ULOHYDWR� VH� DOPHQR� XQR� GHL� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� DOOD� IRUPD� DVVRFLDWD� DYHVVH� D� VXD� YROWD� LQGLFDWR� GL�
DSSDUWHQHUH�D�TXDOFKH�DOWUD�IRUPD�DVVRFLDWD�FRPSLODQGR�XQR�R�SL��ULJKL�GHO�TXDGUR�%��

,Q�WDO�FDVR�VL�q�SURFHGXWR�D�FRQVROLGDUH�WXWWL�L�&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�DOOH�GLIIHUHQWL�IRUPH�DVVRFLDWH�LQ�XQD�QXRYD�H�
SL��JUDQGH�IRUPD�DVVRFLDWD�GHQRPLQDWD�´%DFLQRµ��

'D�FLz�q�IDFLOPHQWH�FRPSUHQVLELOH�FKH�XQ�%DFLQR�SXz�HVVHUH�FRVWLWXLWR�GD�XQ�QXPHUR�HOHYDWR�GL�&RPXQL���
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3HU� L� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOH� JUXSSR� q� VWDWD� SUHGLVSRVWD� OD� FRVWUX]LRQH� GL� XQ� TXHVWLRQDULR� ´FRQVROLGDWRµ�
DJJUHJDQGR� OH� LQIRUPD]LRQL� GHL� &RPXQL� FKH� QH� IDQQR� SDUWH�� /H� PRGDOLWj� GL� FRVWUX]LRQH� GHO� TXHVWLRQDULR�
FRQVROLGDWR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR��TXLQTXLHV��
$SSOLFDQGR�OH�UHJROH�GHVFULWWH�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULFRVWUXLUH�LO�TXHVWLRQDULR�FRQVROLGDWR�SHU����%DFLQL��

�

0RGHOOR����&RPXQL�VHQ]D�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�
1XPHURVLWj�����&RPXQL�

/·(QWH�/RFDOH�QRQ�VYROJH�L�VHUYL]L�UHODWLYL�DOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD����

�

0RGHOOR����&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�GLUHWWD�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�
1XPHURVLWj��������&RPXQL�

4XHVWR� JUXSSR� LGHQWLILFD� TXHL� &RPXQL� QRQ� DSSDUWHQHQWL� DL� SULPL� �� PRGHOOL� RUJDQL]]DWLYL� H� FKH� JHVWLVFRQR�
GLUHWWDPHQWH�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD���

�

1HOOD�7DEHOOD���q�ULSRUWDWD�OD�GLVWULEX]LRQH�GHL�&RPXQL�SHU�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR�H�SHU�FODVVH�GL�DELWDQWL��PHQWUH�
QHOOD�7DEHOOD� �� q� ULSRUWDWD� OD� GLVWULEX]LRQH� GHL� &RPXQL� SHU�PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR�� SHU� DUHD� WHUULWRULDOH� H� SHU�
UHJLRQH��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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7DEHOOD�����'LVWULEX]LRQH�GHL�&RPXQL�SHU�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR�H�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH�

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL�

�

0RGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
8QLRQH�GL�
&RPXQL�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RPXQLWj�
PRQWDQD�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RQVRU]LR�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RQYHQ]LRQH�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
%DFLQR�

����&RPXQL�
VHQ]D�OH�

)XQ]LRQL�GL�
LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�

����&RPXQL�FRQ�
JHVWLRQH�GLUHWWD�
GHOOH�)XQ]LRQL�
GL�LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�

7RWDOH� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� ��

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ���� ��� ����� ��� ����� � � ���� ������ ���� ������ ��� ����� ���� ������

����������$ELWDQWL� ���� ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������ ���� ������ � � ���� ������

��������������$ELWDQWL� ������ ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������ ���� ����� � � ���� ������

��������������$ELWDQWL� ���� ��� ����� ��� ����� �� ����� ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

��������������$ELWDQWL� ���� ��� ����� �� ����� �� ����� ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������

��������������$ELWDQWL� ������ ��� ����� ��� ����� �� ����� ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

����������������$ELWDQWL� ���� ��� ����� � � �� ����� ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

����������������$ELWDQWL� ���� �� ����� � � � � �� ����� �� ����� � � ���� ������

����������������$ELWDQWL� ��� �� ����� � � � � � � � � � � ��� ������

������������������
$ELWDQWL�

��� � � � � � � � � � � � � ��� �������

������������������
$ELWDQWL�

�� � � � � � � � � � � � � �� �������

2OWUH���������$ELWDQWL� �� � � � � � � � � � � � � �� �������

727$/(� ������ ���� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����� ���� ����� ��� ����� ������ ������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

7DEHOOD�����'LVWULEX]LRQH�GHL�&RPXQL�SHU�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�

$UHD�7HUULWRULDOH�

�

0RGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
8QLRQH�GL�
&RPXQL�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RPXQLWj�
PRQWDQD�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RQVRU]LR�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
&RQYHQ]LRQH�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
DVVRFLDWD�LQ�
%DFLQR�

����&RPXQL�
VHQ]D�OH�

)XQ]LRQL�GL�
LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�

����&RPXQL�
FRQ�JHVWLRQH�
GLUHWWD�GHOOH�
)XQ]LRQL�GL�
LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�

7RWDOH� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� �� 1XP� ��

1RUG�RYHVW� ������ ���� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ������ ���� ������ ��� ����� ������ ������

1RUG�HVW� ���� ��� ����� �� ����� � � ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

&HQWUR� ���� ��� ����� ��� ����� �� ����� ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������

6XG� ������ ��� ����� ��� ����� � � ��� ����� � � �� ����� ������ ������

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ������ ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������ ���� ������ ��� ����� ���� ������

/RPEDUGLD� ������ ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ������ ���� ������ �� ����� ���� ������

9HQHWR� ���� ��� ����� � � � � ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

/LJXULD� ���� � � ��� ������ � � ��� ����� � � � � ���� ������

(PLOLD�5RPDJQD� ���� ��� ������ �� ����� � � ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

7RVFDQD� ���� ��� ����� ��� ����� �� ����� ��� ����� �� ����� � � ���� ������

8PEULD� ��� � � � � � � �� ����� � � � � ��� ������

0DUFKH� ���� ��� ����� �� ����� �� ����� ��� ����� ��� ����� � � ���� ������

/D]LR� ���� ��� ����� � � � � ��� ����� � � �� ����� ���� ������

$EUX]]R� ���� ��� ����� ��� ����� � � �� ����� � � �� ����� ���� ������

0ROLVH� ���� ��� ������ � � � � � � � � � � ���� ������

&DPSDQLD� ���� �� ����� � � � � �� ����� � � � � ���� ������

3XJOLD� ���� ��� ������ � � � � �� ����� � � � � ���� ������

%DVLOLFDWD� ���� � � � � � � �� ����� � � � � ���� ������

&DODEULD� ���� �� ����� � � � � �� ����� � � �� ����� ���� ������

727$/(� ������ ���� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����� ���� ����� ��� ����� ������ ������

�

�
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'(),1,=,21(�'(/�&$03,21(�',�5(*5(66,21(��

$O�ILQH�GL�GHWHUPLQDUH�L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�SHU�OD�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�VL�q�ULFRUVR�DOOD�5HJUHVVLRQH�
0XOWLSOD�� XQD� WHFQLFD� VWDWLVWLFD� FKH� SHUPHWWH� GL� LQWHUSRODUH� L� GDWL� FRQ� XQ� PRGHOOR� VWDWLVWLFR�PDWHPDWLFR� FKH�
GHVFULYH�O·DQGDPHQWR�GHOOD�YDULDELOH�GLSHQGHQWH�LQ�IXQ]LRQH�GL�XQD�VHULH�GL�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL��

$O�ILQH�GL�JDUDQWLUH�OD�PDVVLPD�DIILGDELOLWj�GHL�ULVXOWDWL�� OD�VWLPD�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�VX�XQ�
FDPSLRQH�GL�(QWL�/RFDOL�GL�ULIHULPHQWR�OD�FXL�FRPSRVL]LRQH�q�GL�VHJXLWR�GHVFULWWD��

,Q�SULPR�OXRJR��q�LPSRUWDQWH�SUHFLVDUH�FKH��FRQ�ULIHULPHQWR�DL�&RPXQL�DSSDUWHQHQWL�DO�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR���
�&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�8QLRQH���VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�QHOO·DQDOLVL�L�GDWL�´FRQVROLGDWLµ�UHODWLYL�DOOH����
8QLRQL�GL�&RPXQL�FXL�DSSDUWHQJRQR�����&RPXQL��

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� DO� PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR� �� �&RPXQL� FRQ� JHVWLRQH� DVVRFLDWD� LQ�
&RPXQLWj�PRQWDQD���VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�QHOO·DQDOLVL� L�GDWL�´FRQVROLGDWLµ�UHODWLYL�DOOH����&RPXQLWj�PRQWDQH�FXL�
DSSDUWHQJRQR�����&RPXQL��

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� DO� PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR� �� �&RPXQL� FRQ� JHVWLRQH� DVVRFLDWD� LQ�
&RQVRU]LR��� VRQR� VWDWL� XWLOL]]DWL� QHOO·DQDOLVL� L� GDWL� ´FRQVROLGDWLµ� UHODWLYL� DJOL� �� &RQVRU]L� FXL� DSSDUWHQJRQR� ���
&RPXQL��

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� DO� PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR� �� �&RPXQL� FRQ� JHVWLRQH� DVVRFLDWD� LQ�
&RQYHQ]LRQH�WUD�&RPXQL�R�FRQ�DOWUH�IRUPH���VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�QHOO·DQDOLVL�L�GDWL�´FRQVROLGDWLµ�UHODWLYL�DOOH�����
&RQYHQ]LRQL�FXL�DSSDUWHQJRQR�����&RPXQL��

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� &RPXQL� DSSDUWHQHQWL� DO� PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR� �� �&RPXQL� FRQ� JHVWLRQH� DVVRFLDWD� LQ�
%DFLQR���VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�QHOO·DQDOLVL�L�GDWL�´FRQVROLGDWLµ�UHODWLYL�D����%DFLQL�FXL�DSSDUWHQJRQR�����&RPXQL��
,O�FDPSLRQH�LQL]LDOH�RWWHQXWR�VRVWLWXHQGR�JOL�HQWL�FRQVROLGDWL�DL�VLQJROL�FRPXQL�FKH�RSHUDQR�LQ�IRUPD�DVVRFLDWD�VL�
FRPSRQH�GL�������(QWL��������&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�GLUHWWD�GHOOH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�����&RPXQL�FKH�
GLFKLDUDQR� GL� QRQ� VYROJHUH� LO� VHUYL]LR� QHOOH� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� H� ���� (QWL� FRQVROLGDWL� FKH�
UDSSUHVHQWDQR�������&RPXQL����

3HU�GHILQLUH�LO�FDPSLRQH�XWLOL]]DWR�SHU�OD�VWLPD��TXLQGL��q�VWDWD�HIIHWWXDWD�XQ·DQDOLVL�GL�FRHUHQ]D�VXL�GDWL�DO�ILQH�GL�
LQGLYLGXDUH�VLWXD]LRQL�DQRPDOH�LQ�PRGR�GD�HYLWDUH�SRVVLELOL�GLVWRUVLRQL�QHOOD�VWLPD�GHOOD�IXQ]LRQH��

$�VHJXLWR�GHOO·DQDOLVL�GL�FRHUHQ]D�VXL�GDWL��VRQR�VWDWL�HVFOXVL�GDO�FDPSLRQH�������(QWL�/RFDOL��GL�FXL����8QLRQL�GL�
&RPXQL�� ��� &RPXQLWj� PRQWDQH�� �� &RQVRU]L�� ��� &RQYHQ]LRQL� H� ��� %DFLQL�� FKH� SUHVHQWDYDQR� OH� VHJXHQWL�
VLWXD]LRQL��

• 0DQFDQ]D�GHL�GDWL�GHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR��
• ,QFRHUHQ]D�WUD�L�GDWL�GHO�4XHVWLRQDULR��&RQWUROOR�TXDOLWj�GHL�GDWL���
• 6SHVD�FRUUHQWH�XWLOL]]DWD�SHU�OD�VWLPD�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�QHJDWLYD�R�QXOOD��
• 6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR�QXOOD�H�WRWDOH�DGGHWWL�SRVLWLYR���
• 5HWULEX]LRQL� ORUGH� DO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� QRQ� GLULJHQWH� FRQ� FRQWUDWWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR�� DO� QHWWR� GHOOH�

FRPSHWHQ]H�GL�DQQL�SUHFHGHQWL��LQIHULRUL�D��������HXUR��
• 5HWULEX]LRQL� ORUGH� DO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� QRQ� GLULJHQWH� FRQ� FRQWUDWWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR�� DO� QHWWR� GHOOH�

FRPSHWHQ]H�GL�DQQL�SUHFHGHQWL��VXSHULRUL�D��������HXUR��
• 5HWULEX]LRQL�ORUGH�DO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��DO�QHWWR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�GL�

DQQL�SUHFHGHQWL��LQIHULRUL�D��������HXUR��
• 5HWULEX]LRQL�ORUGH�DO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�GLULJHQWH�FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�LQIHULRUH�D��������HXUR��
• 6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR��LQIHULRUH�D��������HXUR��
• 6SHVD�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�SHU�DGGHWWR��VXSHULRUH�D��������HXUR��
• 6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLFKLDUDWH�QHOOD�SULPD�FRORQQD�GHO�TXDGUR�7�GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8�QRQ�FRHUHQWL�FRQ�JOL�

LPSRUWL�LQGLFDWL�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���DO�ULJR����FRORQQH�������
• 6SHVH�PLQLPH�SHU� LO� SHUVRQDOH�GLFKLDUDWH�QHO�TXDGUR�7�FRORQQH������H��� �7���7���7���7���7���7����GHO�

TXHVWLRQDULR�)&��8��VXSHULRUL�DOO·LPSRUWR�LQGLFDWR�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���DO�
ULJR�����FRORQQD����

• 6SHVH�GLFKLDUDWH�GHO�TXDGUR�3�FRORQQH���������H����3����3���3�����GHO�TXDGUR�6�H�GHO�TXDGUR�7�FRORQQH������H���
GHO�TXHVWLRQDULR�)&��8��DO�QHWWR�GHOOH�HQWUDWH�FRQWDELOL]]DWH�WUD�OH�VSHVH�FRQ�VHJQR�QHJDWLYR�FRORQQH����
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��H����7���7���7�����VXSHULRUL�DOOD�VRPPD�GHJOL�LPSRUWL�LQGLFDWL�QHO�&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�
QHO�4XDGUR���DO�ULJR�����FRORQQH�������������������

• 6SHVH� GLFKLDUDWH� QHOOH� FRORQQH��� H��� GHO� TXDGUR�3� �3����3���3����� GHO� TXDGUR� 6� H� GHO� TXDGUR�7�FRORQQD���GHO�
TXHVWLRQDULR� )&��8�� DO� QHWWR� GHOOH� HQWUDWH� FRQWDELOL]]DWH� WUD� OH� VSHVH� FRQ� VHJQR� QHJDWLYR� FRORQQD� ��
�7���7���7�����VXSHULRUL�FRQ�XQD�WROOHUDQ]D�GHO������DOOD�VRPPD�GHJOL�LPSRUWL�LQGLFDWL�QHO�&HUWLILFDWR�
GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�QHO�4XDGUR���DO�ULJR����FRORQQH�������������������

• $SSDUWHQHQ]D� DO� PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR� GHL� &RPXQL� QRQ� LQ� IRUPD� DVVRFLDWD� FKH� QRQ� VYROJRQR� OH�
)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��

• 8QLRQL� GL� &RPXQL� FKH� QRQ� KDQQR� LQGLFDWR� GL� VYROJHUH� LO� VHUYL]LR� R� FKH� QRQ� KDQQR� FRPSLODWR� LO�
4XHVWLRQDULR�

• 6SHVD�FRUUHQWH�XWLOL]]DWD�SHU�OD�VWLPD�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�SRVLWLYD�PD�DVVHQ]D�GL�DOXQQL�IUHTXHQWDQWL�
VFXROH�SULYDWH�H�FRPXQDOL��DVVHQ]D�GL�VFXROH�VWDWDOL�H�FRPXQDOL�H�DVVHQ]D�GL�VHUYL]L��UHIH]LRQH��WUDVSRUWR��
DVVLVWHQ]D�GLVDELOL��SUH�SRVW�VFXROD���

• 3DVWL�GLFKLDUDWL�QHO�TXHVWLRQDULR�PLQRUL�R�XJXDOL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�GHOOH�VFXROH�VWDWDOL�H�FRPXQDOL�FKH�
XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD��IRQWH�0,85��
�

9D�HYLGHQ]LDWR�FKH�O·LQWHUD�IRUPD�DVVRFLDWD�FRQVROLGDWD�YLHQH�VFDUWDWD�VH�DQFKH�XQ�VROR�&RPXQH�8QLRQH�SUHVHQWD�
XQR�GHL�PRWLYL�VRSUD�HOHQFDWL�GL�LQFRHUHQ]D�QHO�GDWR����
�
&RVu� GHILQLWR� LO� FDPSLRQH� GL� ULIHULPHQWR��SDUL� D� ������(QWL� /RFDOL� �GL� FXL� ���8QLRQL� GL�&RPXQL�� ���&RPXQLWj�
0RQWDQH����&RQVRU]L������&RQYHQ]LRQL�����%DFLQL���VL�q�SURFHGXWR�DOOD�VWLPD�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�XWLOL]]DQGR�
OD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�GHVFULWWD�QHO�SDUDJUDIR�VXFFHVVLYR��
� �
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/D�GHILQL]LRQH�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�LQGLYLGXDQGR�OD�UHOD]LRQH�WUD�OD�VSHVD�
FRUUHQWH��H� O·LQVLHPH�GHOOH�YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL�GHVFULWWH�QHL�SUHFHGHQWL�SDUDJUDIL� �´,GHQWLILFD]LRQH�GHOOH� YDULDELOL� GL�
FRQWHVWR�H�GL�RXWSXWµ�H�´'HILQL]LRQH�GHL�OLYHOOL�GHL�SUH]]Lµ���DOO·LQWHUQR�GL�XQ�PRGHOOR�FKH�SUHVHQWD�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�XQD�
IXQ]LRQH�GL�FRVWR�PXOWL�RXWSXW��

/H� )XQ]LRQL� GL� LVWUX]LRQH� SXEEOLFD� VRQR� FDUDWWHUL]]DWH� GD� XQD� IXQ]LRQH� GL� SURGX]LRQH� SHU� OD� TXDOH� VRQR� VWDWL�
GHILQLWL�VHWWH�PDFUR�RXWSXW�H�GXH�LQSXW���

&RPH�GHVFULWWR�SL��LQ�GHWWDJOLR�QHO�SDUDJUDIR�´,GHQWLILFD]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�H�GL�RXWSXWµ��YHGL�7DEHOOD����L�
PDFUR�RXWSXW� VRQR� VWDWL� LQGLYLGXDWL� FRQVLGHUDQGR�� VLD� OH� YRFL� GHO� TXDGUR� 0� HG� (� GHO� TXHVWLRQDULR�� VLD� OH�
LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� GDO�0,85� FLUFD� LO� QXPHUR� H� OD� WLSRORJLD� GHJOL� DOXQQL�� ,Q� SDUWLFRODUH� L� VHWWH�PDFUR�RXWSXW�
VRQR�L�VHJXHQWL��

• *HVWLRQH�GHOOH�VFXROH��ܯଵ���

• 6FXROD�FRPXQDOH��ܯଶ���

• 6FXROD�SULYDWD��ܯଷ����

• 6HUYL]LR�GL�WUDVSRUWR��ܯସ���

• 6HUYL]LR�GL�UHIH]LRQH��ܯହ���

• 6HUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�GLVDELOL��ܯ���

• 6HUYL]LR�GL�SUH�SRVW�VFXROD��ܯ���

�

*OL�LQSXW�VRQR�UDSSUHVHQWDWL���

• GDO�ODYRUR��GL�FXL�q�VWDWR�FDOFRODWR�LO�SUH]]R�ሺ ଵܲሻ�LQ�WHUPLQL�GL�UHWULEX]LRQH�PHGLH�GHO�VHWWRUH�SULYDWR���
• GDO� FRPSOHVVR� GHJOL� DOWUL� LQSXW�� LO� FXL� SUH]]R� ሺ ଶܲሻ� q� DSSURVVLPDWR� GDL� YDORUL� 20,� GHOOH� ORFD]LRQL�

LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR����

/D�VSHFLILFD]LRQH�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�SDUWHQGR�GDOOD�JHQHULFD�IXQ]LRQH�GL�
FRVWR�ULSRUWDWD�QHOO·HTXD]LRQH������

�

�
ܻ� ൌ ݂ሺߙǡࡹǡࡼǡ ǡࢽ �ሻࣂ ����

�

'RYH��
• ܻ� �VSHVD�FRUUHQWH�FDOFRODWD�DL�ILQL�GHOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�IDEELVRJQL��VL�YHGD�DO�ULJXDUGR�O·DOOHJDWR�����
• Ƚ� �HOHPHQWL�VWUXWWXUDOL�GHOOD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR��
• ��YHWWRUH�GHOOH�YDULDELOL�GL�PDFUR�RXWSXW �ࡹ�
• ��YHWWRUH�GHL�SUH]]L�GHJOL�LQSXW ��ࡼ�
• ɀ� �YHWWRUH�GHL�FRHIILFLHQWL�UHODWLYL�DJOL�RXWSXW��
• Ʌ� �YHWWRUH�GHL�FRHIILFLHQWL�UHODWLYL�DL�SUH]]L��

�

6XFFHVVLYDPHQWH��DL�ILQL�GHOOD�VWLPD��q�VWDWD�FRQVLGHUDWD�XQ·DSSURVVLPD]LRQH�OLQHDUH�GHO�SULPR�RUGLQH�GHO�PRGHOOR�
���� XWLOL]]DQGR� XQD� WUDVIRUPD]LRQH� ORJDULWPLFD� FRPH� ULSRUWDWR� QHOOD� VXFFHVVLYD� HTXD]LRQH� ����� 4XHVWD�
VSHFLILFD]LRQH� q� LO� ULVXOWDWR� GL� XQD� VHULH� GL� WHVW� FRQGRWWL� VX� GL� XQD� VSHFLILFD]LRQH� SL�� FRPSOHVVD� GL� WLSR�

                                                          
�� /H� PRGDOLWj� GL� FDOFROR� GHOOD� VSHVD� FRUUHQWH� DL� ILQL� GHOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� VRQR� ULSRUWDWH�
QHOO·$OOHJDWR����
���3HU�LO�FDOFROR�GHL�SUH]]L�VL�ULPDQGD�DO�SDUDJUDIR�´'HILQL]LRQH�GHL�OLYHOOL�GHL�SUH]]Lµ��
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WUDQVORJDULWPLFR��GD�FXL�q�HPHUVD�OD�VFDUVD�VLJQLILFDWLYLWj�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�VWDWLVWLFR��VLD�GHL�WHUPLQL�DO�TXDGUDWR��
VLD� GHL� WHUPLQL� GL� LQWHUD]LRQH� OD� FXL� SUHVHQ]D� DYUHEEH� IRUQLWR� SRFKH� LQIRUPD]LRQL� DJJLXQWLYH� D� IURQWH� GHOOD�
PDJJLRUH�FRPSOHVVLWj�GHO�PRGHOOR��

�

�

�ሺܻሻ݈݃ �ൌ ሻߙ�ሺ݈݃ �݅ߛ


݅ൌͳ
ሻܯሺ݈݃ �ݍߠ

ʹ

ൌͳݍ
�ሻݍ�ሺ݈ܲ݃ ����

�

/·XWLOL]]R�� LQ� IDVH� GL� VWLPD�� GHL� YDORUL� ORJDULWPLFL� FRQVHQWH�� LQROWUH�� GL� ULGXUUH� L� SUREOHPL� GL� HWHURVFKHGDVWLFLWj�
SUHVHQWL�QHL�GDWL�UHQGHQGR�OH�VWLPH�SL��UREXVWH�LQ�SUHVHQ]D�GL�QRWHYROL�GLIIHUHQ]H�GLPHQVLRQDOL�WUD�JOL�HQWL�ORFDOL�
RJJHWWR�GL�DQDOLVL��

3HU�FRPSOHWDUH�OD�VSHFLILFD]LRQH�GHO�PRGHOOR�VRQR�VWDWH�DJJLXQWH�OH�YDULDELOL�UHODWLYH�DO�FRQWHVWR�GHOO·(QWH�/RFDOH�
���4XHVWH�YDULDELOL�VYROJRQR�LO�UXROR�GL�´FRVW�VKLIWµ�� LQ�TXDQWR�VRQR�QHFHVVDULH��GD�XQ�ODWR��SHU�VWLPDUH� LQ�PRGR�
FRUUHWWR� L� FRHIILFLHQWL� UHODWLYL� DOOD� IXQ]LRQH� GL� FRVWR�� GDOO·DOWUR� ODWR�� VRQR� QHFHVVDULH� SHU� ULFRQRVFHUH� OLYHOOL� GL�
IDEELVRJQR�GLIIHUHQ]LDWR�LQ�EDVH�DO�GLYHUVR�FRQWHVWR�GL�RIIHUWD�LQ�FXL�RJQL�HQWH�VL�WURYD�DG�RSHUDUH��/H�WLSRORJLH�GL�
YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� XWLOL]]DWH� FRPH� ´FRVW�VKLIWµ� VRQR� GL� VHJXLWR� HOHQFDWH� �SHU� PDJJLRUL� GHWWDJOL� VL� ULPDQGD� DO�
SDUDJUDIR�´,GHQWLILFD]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�H�GL�RXWSXWµ���

• 9DULDELOL�GL�FRQWHVWR�VSHFLILFKH�GHL�GLYHUVL�RXWSXW��
o ]RQD�FOLPDWLFD�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�JHVWLRQH�GHOOH�VFXROH��
o WHPSR�PHGLR�GL�SHUFRUUHQ]D�GHL�SHQGRODUL�LQWHUQL�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR��

• 7LSRORJLD�H�PRGDOLWj�GL�VYROJLPHQWR�GHO�VHUYL]LR�RIIHUWR��
• (IIHWWL�ILVVL�UHJLRQDOL��

$O� ILQH�GL� WHQHU� FRQWR�GHOOD�SRVVLELOLWj� FKH�PROWL� FRPXQL�RIIURQR� VROR�XQD�SDUWH�GHL� VHWWH�RXWSXW� LQFOXVL� QHOOD�
IXQ]LRQH�GL�FRVWR��WUD�L�UHJUHVVRUL�VRQR�VWDWH�LQVHULWH�VHWWH�YDULDELOL�ELQDULH�'��GXPP\���XQD�SHU�RJQL�RXWSXW��FKH�
DVVXPRQR�YDORUH���VH�XQ�SDUWLFRODUH�VHUYL]LR�q�VWDWR�VYROWR��YDORUH�]HUR�DOWULPHQWL��'RSRGLFKq��TXHVWH�YDULDELOL�
GXPP\�VRQR�VWDWH� LQWHUDJLWH� FRQ� L� VLQJROL�RXWSXW�� ,Q�TXHVWR�PRGR�q� VWDWR�SRVVLELOH� VFRPSRUUH� OD� FRVWDQWH�GHO�
PRGHOOR�DO�ILQH�GL�VWLPDUH�PHJOLR�JOL�DVSHWWL�VWUXWWXUDOL�GHOOD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR��

'D�XOWLPR��DJJLXQJHQGR�OD�FRPSRQHQWH�VWRFDVWLFD��LO�PRGHOOR�ULSRUWDWR�QHOOD�HTXD]LRQH�����VL�WUDVIRUPD�LQ�TXHOOR�
ULSRUWDWR�QHOOD�HTXD]LRQH������FKH�UDSSUHVHQWD�OD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ��RYYHUR�LO�PRGHOOR�EDVH�GL�
ULIHULPHQWR�SHU�OD�VWLPD�GHL�IDEELVRJQL�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD����

�

ሺܻሻ݈݃ ൌ ߙ ݅ߙ



݅ൌͳ
ܦ �݅ߛ



݅ൌͳ
ሻܯሺ݃�݈ܦ �ݍߠ

ʹ

ൌͳݍ
ሻݍ�ሺ݈ܲ݃  Ԣߣ  �ߝ� ����

�

1HOO·HTXD]LRQH�����VX�ULSRUWDWD�VL�SUHFLVD�FKH��

• �� �O·LQWHUFHWWD�GHO�PRGHOORߙ�
• ��YDULDELOL�GXPP\��RYYHUR�JOL�LQGLFDWRUL�ELQDUL�GL�SUHVHQ]D�GHO�VHUYL]LR�XWLOL]]DWL�SHU�VWLPDUH�O·LPSDWWR �ܦ

VXO�IDEELVRJQR�GHOOD�FRPSRQHQWH�VWUXWWXUDOH�GHOOD�IXQ]LRQH�GL�FRVWR��Ƚ���
• 0� �YDULDELOL�GL�RXWSXW��
• 3� �YDULDELOL�UHODWLYH�DL�SUH]]L�GHJOL�LQSXW�
• �� �YHWWRUH�GHOOH�YDULDELOL�UHODWLYH�DO�FRQWHVWR�GHOO·(QWH�/RFDOH��VL�VRWWROLQHD�FKH�OH�YDULDELOL�GL�FRQWHVWR�

VSHFLILFKH� GL� RJQL� VHUYL]LR� VRQR� VWDWH� IDWWH� LQWHUDJLUH� FRQ� OD� UHODWLYD� GXPP\� FKH� LQGLFD� OD� SUHVHQ]D� R�
O·DVVHQ]D�GHO�VHUYL]LR��SHU�VHPSOLFLWj�OD�QRWD]LRQH�q�VWDWD�PDQWHQXWD�LQ�IRUPD�FRPSDWWD�QHOO·HTXD]LRQH�����

                                                          
���6L�SUHFLVD�FKH�FRPH�PRGHOOR�HPSLULFR�GL�VWLPD�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�VFHOWD�XQD�VSHFLILFD]LRQH�
ORJDULWPLFD�SHU�OH�YDULDELOL�FRQWLQXH�H�OLQHDUH�SHU�TXHOOH�GLVFUHWH��VL�YHGD�LQ�SDUWLFRODUH�O·$OOHJDWR�����
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• ɂ ൌ�O·HUURUH� GL� UHJUHVVLRQH�� GL� PHGLD� ]HUR�� QRQ� FRUUHODWR� FRQ� OH� DOWUH� YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� PD�
SRWHQ]LDOPHQWH�HWHURVFKHGDVWLFR��

/D�VFHOWD�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�VLJQLILFDWLYH�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�FRQ�
LO�PHWRGR�´6WHSZLVHµ��YDOLGDWD�DQFKH�GD�XQ�DSSURFFLR�´JHQHUDO�WR�VSHFLILFµ�H�´VSHFLILF�WR�JHQHUDOµ��

,� WHVW� FRQGRWWL� VXOOD� VLJQLILFDWLYLWj� VWDWLVWLFD� GHL� FRHIILFLHQWL� �ߠ FRQIHUPDQR� FKH� OD� IXQ]LRQH� GL� FRVWR� ULVXOWD�
RPRJHQHD�GL�SULPR�JUDGR�QHL�SUH]]L�LQ�TXDQWR��୭ǣ��σ ݍߠ ൌ ͳ�QRQ�SXz�HVVHUH�ULJHWWDWD���
/D�VWLPD�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�DSSOLFDQGR�LO�PHWRGR�GHL�PLQLPL�TXDGUDWL�
RUGLQDUL� �2/6�� DO�PRGHOOR� ULSRUWDWR� QHOO·HTXD]LRQH� ����� FRQWUROODQGR� O·HYHQWXDOH� SUHVHQ]D� GL� HWHURVFKHGDVWLFLWj�
QHOOD�PDWULFH�GL�FRYDULDQ]D� WUDPLWH� LO� WHVW�GL�0DF.LQQRQ�DQG�:KLWH� ���������GL� WLSR���� UDFFRPDQGDWR�DQFKH�GD�
/RQJ�DQG�(UYLQ����������LQ�SDUWLFRODUH�SHU�SLFFROL�FDPSLRQL��

$O�ILQH�GL�JDUDQWLUH�OD�FRQVLVWHQ]D�GHOOH�VWLPH�VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�L�VHJXHQWL�WHVW�VWDWLVWLFL��

• GLVWDQ]D� GL� &RRN� �'� GL� &RRN��� FRPXQHPHQWH� XWLOL]]DWD� SHU� VWLPDUH� O·LQIOXHQ]D� GL� XQ·XQLWj� VXOOD� VWLPH�
2/6��

• DQDOLVL�GHL�/HYHUDJH�SRLQWV��FKH�SHUPHWWH�GL�LGHQWLILFDUH�OH�XQLWj�PDJJLRUPHQWH�GLVWDQWL�GDL�FRUULVSRQGHQWL�
ILWWHG�YDOXHV��

• FRHUHQ]D�GHL�5HVLGXL�´VWXGHQWL]]DWLµ��5VWXGHQW��RYYHUR�GLYLVL�SHU�OD�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��

• DQDOLVL� GHL� 'IEHWDV�� SHU� O·HVDPH� GHOOH� RVVHUYD]LRQL� FKH� LQIOXHQ]DQR� LQ� PLVXUD� ULOHYDQWH� OH� VWLPH� GHL�
SDUDPHWUL��

/H�XQLWj� FKH� VXOOD�EDVH�GHL� WHVW� VWDWLVWLFL� VRQR� VWDWH� LQGLYLGXDWH� FRPH�RXWOLHU�R� FRPH�YDORUL� HVWUHPL� VRQR� VWDWH�
HOLPLQDWH�GDO�FDPSLRQH�GL�VWLPD��

/H�IRUPXOH�GL�FDOFROR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�LQFOXVH�QHO�PRGHOOR�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR����
1HOO·$OOHJDWR���� LQYHFH��YHQJRQR�ULSRUWDWH�OH�YDULDELOL�HG�L�ULVSHWWLYL�FRHIILFLHQWL�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�
6WDQGDUGµ�VWLPDWD���

,Q� EDVH� DO� WUDWWDPHQWR� ULVHUYDWR� QHOOD� VXFFHVVLYD� IDVH� GL� FDOFROR� GHL� YDORUL� DWWHVL�� OH� YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� GHOOD�
´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL� 6WDQGDUGµ� ULSRUWDWH� LQ� HTXD]LRQH� ���� VRQR� VWDWH� VXGGLYLVH�QHL� WUH� YHWWRUL� GHVFULWWL� GL�
VHJXLWR���

�� ,O� YHWWRUH� �ࢄ FRPSUHQGHQWH� OH� YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� FKH� SRVVRQR� HVVHUH� XWLOL]]DWH� VLD� QHOOD� IDVH� GL�
FRVWUX]LRQH�� VLD� QHOOD� IDVH� GL� DSSOLFD]LRQH� GHO� PRGHOOR� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG�� &RQVLGHUDQGR�
O·HTXD]LRQH� ���� VL� WUDWWD�GHOOH�YDULDELOL�GL�RXWSXW� UHODWLYH�DL� VHUYL]L�GL�JHVWLRQH�GHOOH� VFXROH� ��ଵሻܯ� VFXROD�
FRPXQDOH� ���ଶܯ� VFXROD� SULYDWD� ���ଷܯ� VHUYL]L� GL� WUDVSRUWR� ���ସܯ� VHUYL]L� GL� UHIH]LRQH� ���ହܯ� VHUYL]L� GL�
DVVLVWHQ]D� GLVDELOL� �ሻܯ� H� VHUYL]L� GL� SUH�SRVW� VFXROD� ��ܯ� HG� LQILQH� GHOOH� YDULDELOL� GL� FRQWHVWR� VLD� GL�
FDUDWWHUH�JHQHUDOH��VLD�UHODWLYH�DJOL�RXWSXW�VRSUD�HOHQFDWL��OH�FXL�TXDQWLWj�YHUUDQQR�SRVWH�DO�YDORUH�VWRULFR���

�� ,O� YHWWRUHࢃ�� q� FRPSRVWR� GDOOH� YDULDELOL� LQGLSHQGHQWL� FKH� SRVVRQR� GLYHQWDUH� YDULDELOL� ´RELHWWLYRµ� SHU�
O·(QWH�/RFDOH��7DOL� YDULDELOL� VRQR� LPSLHJDWH� DO� ORUR�YDORUH� VWRULFR� LQ� IDVH�GL� VWLPD�GHOOD� ´)XQ]LRQH�GHL�
)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�� LQ�PRGR�GD�HYLWDUH�SRVVLELOL�GLVWRUVLRQL�QHOOD�VWLPD�GHOOD� IXQ]LRQH��PHQWUH�QHOOD�
IDVH� GL� DSSOLFD]LRQH� GHOOD� PHWRGRORJLD� TXHVWH� YDULDELOL� SRVVRQR� DVVXPHUH� YDORUL� ´RELHWWLYRµ� ��כ܅� LQ�
UHOD]LRQH� DL� TXDOL� O·(QWH� /RFDOH� YHGUj� ULFRQRVFHUVL� OD� SUHVHQ]D� GL� XQ� IDEELVRJQR��5LHQWUDQR� LQ� TXHVWR�
JUXSSR�OH�YDULDELOL�GL�RXWSXW�SHU�FXL�q�GHILQLWR�XQ�/LYHOOR�(VVHQ]LDOH�GHOOH�3UHVWD]LRQL��/(3���5LHQWUDQR�LQ�
TXHVWR�JUXSSR�OH�YDULDELOL�UHODWLYH�DL�SUH]]L�GHJOL�LQSXW�ሺ ଵܲ�݁� ଶܲሻ��

�� ,O�YHWWRUHࢆ��FRPSUHQGHQWH�OH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�FKH�SRVVRQR�VSLHJDUH�L�GLIIHUHQ]LDOL�GL�FRVWR�UHODWLYL�
DOOH�PRGDOLWj�RUJDQL]]DWLYD��DOOD�FROORFD]LRQH�WHUULWRULDOH�GHOO·(QWH�/RFDOH�H�DOOD�PRGDOLWj�GL�JHVWLRQH��7DOL�
YDULDELOL� VRQR� XWLOL]]DWH� LQ� IDVH� GL� VWLPD� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG�� LQ� PRGR� GD� FDWWXUDUH� OD� ORUR�
FRPSRQHQWH� GL� YDULDELOLWj� H� RWWHQHUH�� GL� FRQVHJXHQ]D�� VWLPH� GHL� FRHIILFLHQWL� SL�� SUHFLVH� H� FRQVLVWHQWL��
PHQWUH�QHOOD�IDVH�GL�DSSOLFD]LRQH�GHOOD�PHWRGRORJLD��FDOFROR�GHL�YDORUL�DWWHVL��WDOL�YDULDELOL�YDQQR�DQQXOODWH�

                                                          
���0DF.LQQRQ��-DPHV�*��	�:KLWH��+DOEHUW����������6RPH�KHWHURVNHGDVWLFLW\�FRQVLVWHQW�FRYDULDQFH�PDWUL[�HVWLPDWRUV�ZLWK�LPSURYHG�ILQLWH�
VDPSOH�SURSHUWLHV���-RXUQDO�RI�(FRQRPHWULFV��(OVHYLHU��YRO���������SDJHV����������
��� -�� 6FRWW� /RQJ�� /DXULH�+�� (UYLQ� �������� �8VLQJ� +HWHURVFKHGDVWLFLW\� FRQVLVWHQW� VWDQGDUG� HUURUV� LQ� WKH� OLQHDU� UHJUHVVLRQ� PRGHO��� 7KH�
$PHULFDQ�6WDWLVWLFLDQ��9RO������1R�����
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LQ� PRGR� GD� DWWULEXLUH� DG� RJQL� &RPXQH� XQ� )DEELVRJQR� 6WDQGDUG� FKH� QRQ� GLSHQGH� GDOOH� VFHOWH�
RUJDQL]]DWLYH�ILQRUD�DGRWWDWH�H�GDOOD�FROORFD]LRQH�WHUULWRULDOH��

,Q�FRQFOXVLRQH�O·HTXD]LRQH�����ULSRUWD�LO�PRGHOOR�XWLOL]]DWR�SHU�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�LQ�YHVWH�
SL��FRPSDWWD�XQD�YROWD�UDJJUXSSDWH�OH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�GHO�PRGHOOR�����LQ�EDVH�DOOH�WUH�FDWHJRULH�GHVFULWWH�LQ�
SUHFHGHQ]D��

�
ݕ ൌ ߚ�  ௫ᇱࢼ ࢄ  ௪ᇱࢼ ࢃ ௭ᇱࢼ ࢆ  �ߝ ����

�

1HOO·HTXD]LRQH� �ݕ���� FRUULVSRQGH� DO� ORJDULWPR�QDWXUDOH� GHOOD� VSHVD� FRUUHQWH� XWLOL]]DWD� SHU� VWLPDUH� L� )DEELVRJQL�
6WDQGDUG�H࢞ࢼ��ǡ ����UDSSUHVHQWDQR�L�YHWWRUL�GHL�SDUDPHWUL�GD�VWLPDUHࢠࢼǡ࢝ࢼ
1HOO·DPELWR�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�VRQR�ULVXOWDWH�VLJQLILFDWLYH�OH�VHJXHQWL�YDULDELOL܆���
�

�

�

,QILQH��QHOO·DPELWR�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�VRQR�ULVXOWDWH�VLJQLILFDWLYH�OH�VHJXHQWL�YDULDELOLࢃ���

3UH]]L�GHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�
/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR�

/LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR�

�

�

�

�

�

*HVWLRQH�GHOOH�VFXROH�

1XPHUR�GL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOL�

0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOL�

4XRWD�PHWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVD�

4XRWD�PHWUL�TXDGUL�VSD]L�LQWHUQL��DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVD��

4XRWD�FODVVL�FRQ�WHPSR�SUROXQJDWR�GHOOD�VFXROD�VHFRQGDULD�GL�SULPR�JUDGR�VWDWDOH�

4XRWD�FODVVL�D�WHPSR�SLHQR�GHOOD�VFXROD�SULPDULD�VWDWDOH�

3UHVHQ]D�FRPXQL�VHQ]D�DOXQQL�GHOOH�VFXROH�VWDWDOL�H�FRPXQDOL�

9DULDELOL�GL�FRQWHVWR�UHODWLYH�DOOD�
JHVWLRQH�GHOOH�VFXROH�� 3UHVHQ]D�GHO�FRPXQH�LQ�]RQD�FOLPDWLFD�(�R�)�

6FXROD�FRPXQDOH� $OXQQL�GHOOD�VFXROD�FRPXQDOH�

6FXROD�SULYDWD� $OXQQL�GHOOD�VFXROD�SULYDWD�

6HUYL]LR�GL�UHIH]LRQH� 1XPHUR�GL�SDVWL�IRUQLWL�

6HUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�

8WHQWL�WUDVSRUWDWL��

,QWHUD]LRQH�WUD�DVVHQ]D�GL�DOXQQL�GHOOD�VFXROD�VWDWDOH�H�FRPXQDOH�H�JOL�XWHQWL�
WUDVSRUWDWL�

,QGLFDWRUH�GHO�WHPSR�PHGLR�GL�SHUFRUUHQ]D�GHL�SHQGRODUL�LQWHUQL�DO�&RPXQH�GL�
UHVLGHQ]D�

6HUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�GLVDELOL� $OXQQL�GLVDELOL�

6HUYL]LR�GL�SUH�SRVW�VFXROD� $OXQQL�GHO�SUH�H�R�SRVW�VFXROD�
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,QILQH��QHOO·DPELWR�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�VRQR�ULVXOWDWH�VLJQLILFDWLYH�OH�VHJXHQWL�YDULDELOL܈���
6HUYL]LR�GL�5HIH]LRQH� 4XRWD�GHL�SDVWL�LQ�JHVWLRQH�GLUHWWD�

0RGHOOR�RUJDQL]]DWLYR� &RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�

7HUULWRULDOLWj� (IIHWWL�ILVVL�UHJLRQDOL��

�

/H�IRUPXOH�GL�FDOFROR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�VRQR�ULSRUWDWH�QHOO·$OOHJDWR����
1HOOD�7DEHOOD���q�ULSRUWDWR�LO�SURILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�
SHU� FODVVH�GLPHQVLRQDOH�� SHU� DUHD� WHUULWRULDOH� H�SHU� UHJLRQH��/H� VWDWLVWLFKH� VRQR� VWDWH� HODERUDWH� VXO� FDPSLRQH�GL�
������(QWL�/RFDOL�XWLOL]]DWL�SHU�OD�GHILQL]LRQH�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ���

�
� �
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7DEHOOD�����3URILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�
�9DORUL�PHGL�SRQGHUDWL�SHU�OD�SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH������DQQL��

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

�
1XPHUR�GL�

SOHVVL�FRPXQDOL�H�
VWDWDOL�
��

9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

�
0HWUL�TXDGUL�GHL�
SOHVVL�FRPXQDOL�H�

VWDWDOL�
��

9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

�
4XRWD����������

PHWUL�TXDGUL�
DGLELWL�D�PHQVD�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

�
4XRWD����������

PHWUL�TXDGUL�
VSD]L�LQWHUQL��DO�
QHWWR�GHJOL�VSD]L�

PHQVD��
�

*(67,21(�
'(//(��
6&82/(�

�
4XRWD�FODVVL�FRQ�
WHPSR�SUROXQJDWR�
GHOOD�VFXROD�
VHFRQGDULD�GL�
SULPR�JUDGR�
VWDWDOH�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

�
4XRWD�FODVVL�D�
WHPSR�SLHQR�
GHOOD�VFXROD�

SULPDULD�VWDWDOH�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ����� ������� ����� ����� ����� �����

����������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

����������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

����������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

����������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

������������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

������������������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

2OWUH���������$ELWDQWL� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

$UHD�WHUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

1RUG�HVW� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

&HQWUR� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

6XG� ����� ������� ����� ����� ����� �����

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

/RPEDUGLD� � ����� ��������� ����� ����� ����� �����

9HQHWR� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

/LJXULD� ����� ������� ����� ����� ����� �����

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

7RVFDQD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

8PEULD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

0DUFKH� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

/D]LR� ����� ������� ����� ����� ����� �����

$EUX]]R� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

0ROLVH� ����� ������� ����� ����� ����� �����

&DPSDQLD� ����� ������� ����� ����� ����� �����

3XJOLD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

%DVLOLFDWD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

&DODEULD� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

727$/(� ����� ��������� ����� ����� ����� �����

� �
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7DEHOOD�����3URILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�
�9DORUL�PHGL�SRQGHUDWL�SHU�OD�SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH������DQQL��

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL�

6&82/$�
&2081$/(�

�
$OXQQL�GHOOD�

VFXROD�FRPXQDOH�
��

9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

6&82/$�
35,9$7$�

�
$OXQQL�GHOOD�
VFXROD�SULYDWD�

��
9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

6(59,=,2�',�
5()(=,21(�

�
1XPHUR�GL�SDVWL�

IRUQLWL�
��

9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

6(59,=,2�',�
5()(=,21(�

�
4XRWD�GHL�SDVWL�
LQ�JHVWLRQH�
GLUHWWD�

6(59,=,2�',�
75$632572�

�
8WHQWL�WUDVSRUWDWL�

��
9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

6(59,=,2�',�
75$632572�

�
,QGLFDWRUH�GHO�
WHPSR�PHGLR�GL�
SHUFRUUHQ]D�GHL�
SHQGRODUL�LQWHUQL�
DO�&RPXQH�GL�
UHVLGHQ]D�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

����������$ELWDQWL� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

��������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

����������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

����������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

����������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ����� �����

������������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ����� �����

������������������$ELWDQWL� ����� ������ ��������� ����� ����� �����

2OWUH���������$ELWDQWL� ������ ������ ��������� ����� ����� �����

$UHD�WHUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

1RUG�HVW� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

&HQWUR� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

6XG� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

/RPEDUGLD� � ����� ������ ��������� ����� ������ �����

9HQHWR� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

/LJXULD� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

7RVFDQD� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

8PEULD� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

0DUFKH� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

/D]LR� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

$EUX]]R� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

0ROLVH� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

&DPSDQLD� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

3XJOLD� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

%DVLOLFDWD� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

&DODEULD� ����� ����� ��������� ����� ������ �����

727$/(� ����� ������ ��������� ����� ������ �����

�
�
�
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7DEHOOD�����3URILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�
�9DORUL�PHGL�SRQGHUDWL�SHU�OD�SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH������DQQL��

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL�

6(59,=,2�',�
75$632572�

�
,QWHUD]LRQH�WUD�
DVVHQ]D�GL�DOXQQL�
GHOOD�VFXROD�
VWDWDOH�H�

FRPXQDOH�H�JOL�
XWHQWL�WUDVSRUWDWL�

6(59,=,2�',�
$66,67(1=$�
',6$%,/,�

�
$OXQQL�GLVDELOL�

��
9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

6(59,=,2�
35(���3267�
6&82/$�

�
$OXQQL�GHO�SUH�
H�R�SRVW�VFXROD��

��
9DORUH�SHU�����
DELWDQWL�LQ�HWj�
VFRODVWLFD�

35(==,�
�

/LYHOOR�GHOOH�
ORFD]LRQL�

LPPRELOLDUL�DG�
XVR�XIILFLR�

��
3UH]]R�DO�PT�����
�LQ�HXUR��

35(==,�
�

/LYHOOR�GHOOH�
UHWULEX]LRQL�GHO�
VHWWRUH�SULYDWR����
�LQ�HXUR��

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

����������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

����������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

����������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

����������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

������������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

������������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ����� ����������

2OWUH���������$ELWDQWL� ����� ����� ����� ������ ����������

$UHD�WHUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ����� ����� ����� ����� ����������

1RUG�HVW� ����� ����� ����� ����� ����������

&HQWUR� ����� ����� ����� ������ ����������

6XG� ����� ����� ����� ����� ����������

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ����� ����� ����� ����� ����������

/RPEDUGLD� � ����� ����� ����� ����� ����������

9HQHWR� ����� ����� ����� ����� ����������

/LJXULD� ����� ����� ����� ����� ����������

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ����� ������ ����� ����������

7RVFDQD� ����� ����� ����� ����� ����������

8PEULD� ����� ����� ����� ����� ����������

0DUFKH� ����� ����� ����� ����� ����������

/D]LR� ����� ����� ����� ������ ����������

$EUX]]R� ����� ����� ����� ����� ����������

0ROLVH� ����� ����� ����� ����� ����������

&DPSDQLD� ����� ����� ����� ����� ����������

3XJOLD� ����� ����� ����� ����� ����������

%DVLOLFDWD� ����� ����� ����� ����� ����������

&DODEULD� ����� ����� ����� ����� ����������

727$/(� ����� ����� ����� ����� ����������

�
�
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7DEHOOD�����3URILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�
�9DORUL�PHGL�SRQGHUDWL�SHU�OD�SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH������DQQL��
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��&RPSLOD]LRQH�
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'(//(�
6&82/(�

3UHVHQ]D�FRPXQL�
VHQ]D�DOXQQL�
GHOOH�VFXROH�
VWDWDOL�H�
FRPXQDOL�
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��&RPSLOD]LRQH�

*(67,21(�
'(//(�
6&82/(�

3UHVHQ]D�PHWUL�
TXDGUL�GHL�SOHVVL�
FRPXQDOL�H�
VWDWDOL�
��

��&RPSLOD]LRQH�

6&82/$�
&2081$/(�

�
3UHVHQ]D������
DOXQQL�GHOOD�

VFXROD�FRPXQDOH�
��

��&RPSLOD]LRQH�

6&82/$�
35,9$7$�

���������������
3UHVHQ]D�DOXQQL�
GHOOD�VFXROD�
SULYDWD��
��

��&RPSLOD]LRQH�

6(59,=,2�',�
5()(=,21(�

���������������
3UHVHQ]D�GHO�
VHUYL]LR�
��

��&RPSLOD]LRQH�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ������ ������ ������ ����� ����� ������

����������$ELWDQWL� ������ ������ ������ ����� ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ����� ������ ����� ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ����� ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ����� ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ����� ������ ������

����������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ����� ������ �������

����������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ������ ������ �������

����������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ������ ������� �������

������������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ������ ������� �������

������������������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ������� ������� �������

2OWUH���������$ELWDQWL� ������ ����� ������� ������� ������� �������

$UHD�WHUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ������ ����� ������ ����� ������ ������

1RUG�HVW� ������ ����� ������ ����� ������ ������

&HQWUR� ������ ����� ������ ����� ������ ������

6XG� ������ ����� ������ ����� ������ ������

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ������ ������ ������ ����� ������ ������

/RPEDUGLD� � ������ ����� ������ ����� ������ ������

9HQHWR� ������ ����� ������ ����� ������ ������

/LJXULD� ������ ������ ������ ����� ������ ������

(PLOLD�5RPDJQD� ������ ����� ������ ������ ������ ������

7RVFDQD� ������ ����� ������ ������ ������ ������

8PEULD� ������ ����� ������ ����� ������ ������

0DUFKH� ������ ����� ������ ����� ������ ������

/D]LR� ������ ����� ������ ����� ������ ������

$EUX]]R� ������ ������ ������ ����� ������ ������

0ROLVH� ������ ������ ������ ����� ������ ������

&DPSDQLD� ������ ����� ������ ����� ������ ������

3XJOLD� ����� ����� ������� ����� ������ ������

%DVLOLFDWD� ������ ����� ������� ����� ������ ������

&DODEULD� ������ ����� ������ ����� ������ ������

727$/(� ������ ����� ������ ����� ������ ������

 



—  45  —

Supplemento ordinario n. 27 alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 13210-6-2015

 

�

�
�
7DEHOOD�����3URILOR�PHGLR�GHOOH�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH��SHU�DUHD�WHUULWRULDOH�H�SHU�UHJLRQH�
�9DORUL�PHGL�SRQGHUDWL�SHU�OD�SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH������DQQL��

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL�

6(59,=,2�',�
75$632572�

���������������
3UHVHQ]D���������
GHO�VHUYL]LR�

��
��&RPSLOD]LRQH�

6(59,=,2�',�
$66,67(1=$�
',6$%,/,�
3UHVHQ]D���������
GHO�VHUYL]LR�

��
��&RPSLOD]LRQH�

6(59,=,2���������
35(�3267�
6&82/$�

������������������
3UHVHQ]D�����������
GHO�VHUYL]LR�

��
��&RPSLOD]LRQH�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ������ ������ �����

����������$ELWDQWL� ������ ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ������ ������

��������������$ELWDQWL� ������ ������� ������

����������������$ELWDQWL� ������ ������� ������

����������������$ELWDQWL� ������ ������� ������

����������������$ELWDQWL� ������� ������� ������

������������������$ELWDQWL� ������� ������� �������

������������������$ELWDQWL� ������� ������� �������

2OWUH���������$ELWDQWL� ������� ������� �������

$UHD�WHUULWRULDOH�

1RUG�RYHVW� ������ ������ ������

1RUG�HVW� ������ ������ ������

&HQWUR� ������ ������ ������

6XG� ������ ������ ������

5HJLRQH�

3LHPRQWH� ������ ������ ������

/RPEDUGLD� � ������ ������ ������

9HQHWR� ������ ������ ������

/LJXULD� ������ ������ ������

(PLOLD�5RPDJQD� ������� ������ ������

7RVFDQD� ������ ������ ������

8PEULD� ������ ������ ������

0DUFKH� ������ ������ ������

/D]LR� ������ ������ ������

$EUX]]R� ������ ������ ������

0ROLVH� ������ ������ ������

&DPSDQLD� ������ ������ ������

3XJOLD� ������ ������� ������

%DVLOLFDWD� ������ ������ ������

&DODEULD� ������ ������ ������

727$/(� ������ ������ ������
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25*$1,==$7,92�

�
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JHVWLRQH�DVVRFLDWD�����
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����
��&RPSLOD]LRQH�

02'(//2�
25*$1,==$7,92�

�
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JHVWLRQH�DVVRFLDWD�����
LQ�&RPXQLWj�0RQWDQD�

��
��&RPSLOD]LRQH�

02'(//2�
25*$1,==$7,92�

�
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JHVWLRQH�DVVRFLDWD������
LQ�&RQYHQ]LRQH�

��
��&RPSLOD]LRQH�

02'(//2�
25*$1,==$7,92�

�
3UHVHQ]D�������������

JHVWLRQH�DVVRFLDWD������
LQ�%DFLQL�
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��&RPSLOD]LRQH�
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����������$ELWDQWL� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� �����

��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� �����
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��������������$ELWDQWL� ����� ����� ����� �����
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1RUG�RYHVW� ����� ����� ����� �����
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8QD�YROWD�RWWHQXWH�OH�VWLPH�GHL�FRHIILFLHQWL�GHOOD�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�LQ�EDVH�DO�PRGHOOR�����VL�q�
RWWHQXWR�LO�YDORUH�DWWHVR�GHOOD�VSHVD�FRUUHQWH�SURFDSLWH�ሺݕොሻ�GL�RJQL�(QWH�M��
�

ොݕ ൌ ߚ�ሺݔ݁�
መ  ௫ᇱࢼ ࢄ  ௪ᇱࢼ ࢃ  ௭ᇱࢼ ሻࢆ

ܰ
ȉ �ܨ ����

GRYH��୨�q�OD�QXPHURVLWj�GHO�JUXSSR�FOLHQW��FKH�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�FRUULVSRQGH�DOOD�SRSROD]LRQH�
LQ�HWj�VFRODVWLFD������DQQL��0HQWUHܨ� ൌ ����ሺͲǡͷ ȉ �ଶሻ�FRUULVSRQGH�DO�IDWWRUH�GL�FRUUH]LRQH�QHFHVVDULR�QHOܧܵܯܴ
FDOFROR�GHL�ILWWHG�YDOXHV�QHO�FDVR�GL�WUDVIRUPD]LRQL�ORJDULWPLFKH����ܴܧܵܯ�FRUULVSRQGH�DO�URRW�PHDQ�VTXDUH�HUURU�GHO�
PRGHOOR���

6L� q�� TXLQGL�� SURFHGXWR� DOOD� VWLPD� GHO� )DEELVRJQR� 6WDQGDUG� �)6��SHU� RJQL�&RPXQH� VRVWLWXHQGR� OH� YDULDELOL� GHO�
JUXSSRࢃ��FRQ�L�YDORUL�RELHWWLYRכࢃ��H�VWHULOL]]DQGR�O·LPSDWWR�GHOOH�YDULDELOL�GHO�YHWWRUHࢆ��FRQ�L�YDORULכࢆ���

ܨ ܵ ൌ � ߚ�ሺݔ݁
መ  ௫ᇱࢼ ࢄ ࢼ�௪ᇱ ࢃ

כ ࢼ�௭ᇱ ࢆ
ሻכ

ܰ
ȉ �ܨ ����

,� YDORUL� RELHWWLYR� GHOOH� YDULDELOLכࢃ��VRQR� VWDWL� LQGLYLGXDWL� DWWULEXHQGR� DG� RJQL� FRPXQH� LO� YDORUH� PHGLDQR� GHL�
SUH]]L� �/LYHOOR� GHOOH� ORFD]LRQL� LPPRELOLDUL� DG� XVR� XIILFLR� H� /LYHOOR� GHOOH� UHWULEX]LRQL� GHO� VHWWRUH�
SULYDWR�� FDOFRODWR� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD� UHJLRQH� H� DOOD� IDVFLD� GL� SRSROD]LRQH� GL� DSSDUWHQHQ]D�� FRPH� ULSRUWDWR� GL�
VHJXLWR� QHOOD� 7DEHOOD� ��� ,� YDORUL� GHO� YHWWRUHכࢆ��VRQR�� LQYHFH�� HOHQFDQWL� QHOOD� 7DEHOOD� ��� H� FRPSRUWDQR�
O·DQQXOODPHQWR�GHOO·LPSDWWR�JHQHUDWR�GDOOH�YDULDELOL�ELQDULH�FKH� LGHQWLILFDQR�OH�IRUPH�GL�JHVWLRQH�DVVRFLDWD��GDJOL�
HIIHWWL� ILVVL� UHJLRQDOL� H� GDOOD� YDULDELOH� FKH� LGHQWLILFD� OD�PRGDOLWj� GL� VYROJLPHQWR� GHO� VHUYL]LR� �TXRWD� GHL� SDVWL� LQ�
JHVWLRQH�GLUHWWD���

'D� XOWLPR�� q� LPSRUWDQWH� VRWWROLQHDUH� FKH�� LQ� DVVHQ]D� GL� VSHFLILFKH� LQGLFD]LRQL� UHODWLYH� DL� OLYHOOL� HVVHQ]LDOL� GHOOH�
SUHVWD]LRQL�� SHU� LO� FDOFROR� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� GHOOH� )XQ]LRQL� GL� SXEEOLFD� LVWUX]LRQH�� LQ� VHGH� GL� SULPD�
DSSOLFD]LRQH�GHOOD�PHWRGRORJLD��VRQR�VWDWL�XWLOL]]DWL�L�YDORUL�VWRULFL�GHOOH�YDULDELOL�GL�RXWSXW�XWLOL]]DWH�SHU�OD�VWLPD��

'RSR�OD�VWLPD�GHO�)DEELVRJQR�6WDQGDUG��)6��q�SRVVLELOH�FDOFRODUH�SHU�RJQL�&RPXQH�XQ�LQGLFDWRUH�GL�IDEELVRJQR�
UHODWLYR��FRUULVSRQGHQWL�DL�FRHIILFLHQWL�GL�ULSDUWR�	�̴��୨�ULSRUWDWR�GL�VHJXLWR��

�

	�̴��୨ ൌ
ౠȉୗౠ

σ ౠȉୗౠె
�� � � � � � �����

�

7DOH� LQGLFDWRUH� GL� IDEELVRJQR� UHODWLYR� �	�̴��୧�� SXz� HVVHUH� XWLOL]]DWR�� FRQJLXQWDPHQWH� FRQ� TXHOOL� GHOOH� DOWUH�
IXQ]LRQL�IRQGDPHQWDOL��SHU�LO�FDOFROR��SHU�RJQL�&RPXQH��GL�XQ�FRHIILFLHQWH�GL�ULSDUWR�FRPSOHVVLYR�GHOOD�VSHVD�GL�
ULIHULPHQWR�SHU�OH�IXQ]LRQL�IRQGDPHQWDOL�LQ�OLQHD�FRQ�L�VDOGL�JHQHUDOL�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD��

6L�SUHFLVD�FKH�LO�)DEELVRJQR�6WDQGDUG�q�VWDWR�FDOFRODWR�VXL�GDWL�´FRQVROLGDWLµ�UHODWLYL�DOOH�GLYHUVH�IRUPH�DVVRFLDWH�
LQGLYLGXDWH��8QLRQL�GL�&RPXQL��&RQVRU]L��&RPXQLWj�0RQWDQH��&RQYHQ]LRQL�H�%DFLQL��SHU�HVVHUH�SRL�GLVWULEXLWR�DL�
VLQJROL�&RPXQL�FKH�DSSDUWHQJRQR�DOOD� IRUPD�DVVRFLDWD� LQ�EDVH�DO� JUXSSR� FOLHQW��FKH�SHU� OH�)XQ]LRQL�GL� LVWUX]LRQH�
SXEEOLFD�FRUULVSRQGH�DOOD�SRSROD]LRQH�LQ�HWj�VFRODVWLFD������DQQL��

/·DSSOLFD]LRQH�GHOOD�PHWRGRORJLD�SHU�LO�FDOFROR�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�KD�ULJXDUGDWR�WXWWL�L�&RPXQL��DQFKH�TXHOOL�
HVFOXVL�GDOOD�FRVWUX]LRQH�GHO�FDPSLRQH�GL�ULIHULPHQWR�XWLOL]]DWR�SHU�OD�VWLPD�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG��

/D�´)XQ]LRQH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUGµ�q�VWDWD�DSSOLFDWD�VHQ]D�SDUWLFRODUL� LQGLFD]LRQL�DQFKH�DL�&RPXQL�VFDUWDWL�
SHU�6SHVD�&RUUHQWH�GHL�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�GLFKLDUDWD�QHJDWLYD�R�QXOOD�H�SHU�L�&RPXQL�FKH�QRQ�KDQQR�SUHVHQWDWR�LO�
&HUWLILFDWR�GL�&RQWR�&RQVXQWLYR�SHU�O·DQQR��������

�
                                                          
14 'XDQ�1����������´$�1RQSDUDPHWULF�5HWUDQVIRUPDWLRQ�0HWKRGµ��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�6WDWLVWLFDO�$VVRFLDWLRQ�����
������������

 



—  48  —

Supplemento ordinario n. 27 alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 13210-6-2015

 

�

�

7DEHOOD�����0RGDOLWj�GL�FDOFROR�GHOOH�YDULDELOLכࢃ��

/LYHOOR�GHOOH�ORFD]LRQL�LPPRELOLDUL�DG�XVR�XIILFLR�
9DORUH�PHGLDQR�UHODWLYR�DOOD�UHJLRQH�H�DOOD�
IDVFLD�GL�SRSROD]LRQH�GL�DSSDUWHQHQ]D�
�YHGL�WDEHOOD�����

/LYHOOR�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR�
9DORUH�PHGLDQR�UHODWLYR�DOOD�UHJLRQH�H�DOOD�
IDVFLD�GL�SRSROD]LRQH�GL�DSSDUWHQHQ]D�
�YHGL�WDEHOOD�����

�

7DEHOOD������0RGDOLWj�GL�FDOFROR�GHOOH�YDULDELOLכࢆ����

4XRWD�GHL�SDVWL�LQ�JHVWLRQH�GLUHWWD� ܼଵכ  ���
&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�8QLRQH�GL�&RPXQL� ܼଶכ  ���
&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�&RPXQLWj�0RQWDQD� ܼଷכ  ���
&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�&RQYHQ]LRQH�GL��&RPXQL� ܼସכ  ���
&RPXQL�FRQ�JHVWLRQH�DVVRFLDWD�LQ�%DFLQL�GL�&RPXQL� ܼହכ  ���
(IIHWWL�ILVVL�UHJLRQDOL� ܼכ  ���
�

1HOO·DPELWR� GHOOD�PHWRGRORJLD� SHU� LO� FDOFROR� GHL� )DEELVRJQL� 6WDQGDUG� q� VWDWD� HIIHWWXDWD� XQ·DQDOLVL� GL� QRUPDOLWj�
GHOOH�VHJXHQWL�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL��

• 4XRWD�PHWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVD��

• 4XRWD�PHWUL�TXDGUL�VSD]L�LQWHUQL�DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVD��

• 0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOL��

• 1XPHUR�GL�SDVWL�IRUQLWL��

• 8WHQWL�WUDVSRUWDWL��

�

3HU�RWWHQHUH�OD�QRUPDOL]]D]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�´4XRWD�PHWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVDµ���´4XRWD�PHWUL�TXDGUL�VSD]L�LQWHUQL�DO�
QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVDµ�H�´0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOLµ���VRQR�VWDWH�FRVWUXLWH�OH�GLVWULEX]LRQL�SHUFHQWLOLFKH�
SHU�FODVVH�GLPHQVLRQDOH�H�LQGLYLGXDWL�GHL�YDORUL�VRJOLD�GL�ULIHULPHQWR�GHL�VHJXHQWL�LQGLFDWRUL��

• 0HWUL�TXDGUL�LQWHUQL��DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVD��UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��SULPDULD�H�
VHFRQGDULD�,�OLYHOOR���

• 0HWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVD�UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR���

• 0HWUL�TXDGUL�HVWHUQL�UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR���

�

3HU� WXWWL� L�&RPXQL� LQ� IDVH�GL� DSSOLFD]LRQH�GHL� IDEELVRJQL� VWDQGDUG�� L�YDORUL�GL� WDOL� LQGLFDWRUL� LQIHULRUL� DOOD� VRJOLD�
PLQLPD�GL� ULIHULPHQWR� H� L� YDORUL� VXSHULRUL� DOOD� VRJOLD�PDVVLPD�GL� ULIHULPHQWR� VRQR�VWDWL� ULSRUWDWL� DO� YDORUH�GHOOD�
UHODWLYD�VRJOLD�GL�ULIHULPHQWR��
/H�YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�VRSUDLQGLFDWH�VRQR�VWDWH�FRQVHJXHQWHPHQWH�ULSURSRU]LRQDWH�VXOOD�EDVH�GHJOL�DOXQQL�VWDWDOL�
H�FRPXQDOL�WHQHQGR�FRQWR�GHL�QXRYL�YDORUL�GL�ULIHULPHQWR�FKH�WDOL�LQGLFDWRUL�KDQQR�DVVXQWR��

,Q� SDUWLFRODUH� OD� YDULDELOH� ´0HWUL� TXDGUL� GHL� SOHVVL� FRPXQDOL� H� VWDWDOLµ� � q� VWDWD� ULFDOFRODWD� FRPH� VRPPD� GHL� YDORUL�
ULSURSRU]LRQDWL�GHOOH�YDULDELOL�´0HWUL�TXDGUL� LQWHUQL��DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVD����´0HWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVDµ�H�´0HWUL�
TXDGUL�HVWHUQLµ�VROR�VH�LQIHULRUH�D�WDOH�VRPPD���

/D�YDULDELOH�´4XRWD�PHWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVDµ�q�VWDWD�ULFDOFRODWD�FRPH�UDSSRUWR�WUD�L�YDORUL�ULSURSRU]LRQDWL�GHOOH�
YDULDELOL�´0HWUL�TXDGUL�LQWHUQL�DGLELWL�D�PHQVDµ�H�´0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOLµ��
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/D�YDULDELOH�´4XRWD�PHWUL�TXDGUL� VSD]L� LQWHUQL�DO�QHWWR�GHJOL� VSD]L�PHQVDµ�q�VWDWD�ULFDOFRODWD�FRPH�UDSSRUWR�WUD� L�YDORUL�
ULSURSRU]LRQDWL�GHOOH�YDULDELOL�´0HWUL�TXDGUL�VSD]L�LQWHUQL�DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVDµ�H�´0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�
VWDWDOLµ��

,QILQH��VH�OD�YDULDELOH�´0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOLµ�ULVXOWD�LQIHULRUH�DO�YDORUH�VRJOLD�GDWR�GDO�SURGRWWR�GL�
�����SHU�LO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR���DOORUD�OD�YDULDELOH�q�SRVWD�
XJXDOH�DO�YDORUH�VRJOLD��7DOH�YDORUH�GL������0T�SHU�DOXQQR�YLHQH�VWDELOLWR�QHO�'HFUHWR�0LQLVWHULDOH�GHO����GLFHPEUH�
�������� UHODWLYDPHQWH�DOOD�VXSHUILFLH�QHWWD�JOREDOH�FKH�GHYH�DYHUH�XQD�VFXROD�GHOO·LQIDQ]LD�DYHQWH���VH]LRQL�H����
DOXQQL���

1HO�FDVR�LQ�FXL�OD�YDULDELOH�GHL�´0HWUL�TXDGUL�GHL�SOHVVL�FRPXQDOL�H�VWDWDOLµ�ULVXOWL�SDUL�D�]HUR��OD�YDULDELOH�´3UHVHQ]D�GHO�
FRPXQH�LQ�]RQD�FOLPDWLFD�(�R�)µ�q�VWDWD�SRVWD�XJXDOH�D�]HUR��

'L�VHJXLWR�VRQR�ULSRUWDWL��WDEHOOH�GD����D�����L�YDORUL�GL�QRUPDOLWj�GHJOL�LQGLFDWRUL�XWLOL]]DWL�SHU�ULSURSRU]LRQDUH�OH�
YDULDELOL�LQGLSHQGHQWL�UHODWLYH�DL�PHWUL�TXDGUL�LPSLHJDWH�SHU�OD�VWLPD�GHL�IDEELVRJQL�VWDQGDUG��

�

�

7DEHOOD����²�9DORUL�GL�QRUPDOLWj�GHOOD�YDULDELOH�´0HWUL�TXDGUL�LQWHUQL��DO�QHWWR�GHJOL�VSD]L�PHQVD��UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�
VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR�µ�

�
&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 6RJOLD�0LQLPD� 6RJOLD�0DVVLPD�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� ����� ������

����������$ELWDQWL� ����� ������

��������������$ELWDQWL� ����� ������

��������������$ELWDQWL� ����� ������

��������������$ELWDQWL� ����� ������

��������������$ELWDQWL� ����� ������

����������������$ELWDQWL� ����� ������

����������������$ELWDQWL� ����� ������

����������������$ELWDQWL� ����� ������

2OWUH���������$ELWDQWL� ����� ������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

                                                          
15 ,O�'HFUHWR�0LQLVWHULDOH� GHO� ��� GLFHPEUH� ����� VWDELOLVFH� GHOOH� QRUPH� WHFQLFKH� UHODWLYH� DOO
HGLOL]LD� VFRODVWLFD�� LYL� FRPSUHVL� JOL� LQGLFL� GL�
IXQ]LRQDOLWj�GLGDWWLFD��HGLOL]LD�HG�XUEDQLVWLFD��GD�RVVHUYDUVL�QHOOD�HVHFX]LRQH�GL�RSHUH�GL�HGLOL]LD�VFRODVWLFD��
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7DEHOOD����²�9DORUL�GL�QRUPDOLWj�GHOOD�YDULDELOH�´0HWUL�TXDGUL�DGLELWL�D�PHQVD�UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL�
�LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR�µ�

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 6RJOLD�0LQLPD� 6RJOLD�0DVVLPD�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� �� �����

����������$ELWDQWL� �� �����

��������������$ELWDQWL� �� �����

��������������$ELWDQWL� �� �����

��������������$ELWDQWL� �� �����

��������������$ELWDQWL� �� �����

����������������$ELWDQWL� �� �����

����������������$ELWDQWL� �� �����

����������������$ELWDQWL� �� �����

2OWUH���������$ELWDQWL� �� �����

�

7DEHOOD����²�9DORUL�GL�QRUPDOLWj�GHOOD�YDULDELOH�´0HWUL�TXDGUL�HVWHUQL�UDSSRUWDWL�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�VWDWDOL�H�FRPXQDOL��LQIDQ]LD��
SULPDULD�H�VHFRQGDULD�,�OLYHOOR�µ�

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 6RJOLD�0LQLPD� 6RJOLD�0DVVLPD�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� �� ������

����������$ELWDQWL� �� ������

��������������$ELWDQWL� �� ������

��������������$ELWDQWL� �� ������

��������������$ELWDQWL� �� ������

��������������$ELWDQWL� �� ������

����������������$ELWDQWL� �� ������

����������������$ELWDQWL� �� ������

����������������$ELWDQWL� �� ������

2OWUH���������$ELWDQWL� �� ������

�
�
/D� QRUPDOL]]D]LRQH� GHOOD� YDULDELOH� ´1XPHUR� GL� SDVWL� IRUQLWLµ� �RWWHQXWD� FRPH� VRPPD� GHL� ULJKL�0��� H�0��� GHOOH�
FRORQQH� �� H� �� GHO� TXHVWLRQDULR�� DYYLHQH�PHGLDQWH� LO� FRQIURQWR� FRQ� OH� YDULDELOL� IRUQLWH� GDO�0,85� UHODWLYH� DJOL�
DOXQQL�FKH�XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD�SHU�OD�VFXROD�VWDWDOH�H�FRPXQDOH�GHOOD�VFXROD�G·LQIDQ]LD��SULPDULD�H�
VHFRQGDULD�GL�SULPR�OLYHOOR��
�
7DOH� FRQIURQWR� q� VWDWR� UHVR�SRVVLELOH� LSRWL]]DQGR�XQ�YDORUH�PDVVLPR�HG�XQ�YDORUH�PLQLPR�GL� ULIHULPHQWR�SHU�
FLDVFXQ�FRPXQH��
,O�SULPR�q�VWDWR�RWWHQXWR�PROWLSOLFDQGR�LO�QXPHUR�GL�DOXQQL�FKH�XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD�SHU�XQ�YDORUH�
SDUL�D������RVVLD� LO�QXPHUR�DQQXDOH�PDVVLPR�GL�JLRUQL�GL�XWLOL]]R�GHO�VHUYL]LR�GL�UHIH]LRQH��PHQWUH� LO�VHFRQGR�q�
VWDWR�RWWHQXWR��PROWLSOLFDQGR�LO�QXPHUR�GL�DOXQQL�FKH�XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD�SHU�����RVVLD�LO�YDORUH�
FRUULVSRQGHQWH� DO� ���� SHUFHQWLOH� GHOOD� GLVWULEX]LRQH� GHOOD� VRPPD� GHL� SDVWL� IRUQLWL� �VRPPD� GHOOH� SULPH� GXH�
FRORQQH�GHL�FDPSL�0���H�0���GHO�TXHVWLRQDULR��UDSSRUWDWD�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�FKH�XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�
PHQVD�GHOOD�VFXROD�VWDWDOH�H�FRPXQDOH�GHOO·LQIDQ]LD��SULPDULD�H�VHFRQGDULD�GL�SULPR�OLYHOOR��GDWR�0,85�����
�
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6H�OD�YDULDELOH�´1XPHUR�GL�SDVWL�IRUQLWLµ�LQGLFDWD�QHO�TXHVWLRQDULR�ULVXOWD�YDORUL]]DWD�H�VXSHULRUH�DO�YDORUH�PDVVLPR�GL�
ULIHULPHQWR�DOORUD�OD�YDULDELOH�q�VWDWD�IRU]DWD�D�WDOH�YDORUH��
�
6H�OD�YDULDELOH�´1XPHUR�GL�SDVWL�IRUQLWLµ�LQGLFDWD�QHO�TXHVWLRQDULR�ULVXOWD�YDORUL]]DWD�HG�LQIHULRUH�DO�YDORUH�PLQLPR�GL�
ULIHULPHQWR�DOORUD�OD�YDULDELOH�q�VWDWD�IRU]DWD�D�WDOH�YDORUH��
�
6H� OD� YDULDELOH� ´1XPHUR� GL� SDVWL� IRUQLWLµ� LQGLFDWD� QHO� TXHVWLRQDULR� QRQ� ULVXOWD� YDORUL]]DWD� PD� DO� FRQWUDULR� ULVXOWD�
SUHVHQWH�GDL�GDWL�0,85�DOPHQR�XQ�DOXQQR�FKH�XVXIUXLVFH�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD��DOORUD�OD�YDULDELOH�q�VWDWD�IRU]DWD�
DO�YDORUH�PLQLPR�GL�ULIHULPHQWR�SUHFHGHQWHPHQWH�HVSOLFLWDWR��
�
1HO� FDVR� LQ� FXL� OD� YDULDELOH� ´1XPHUR� GL� SDVWL� IRUQLWLµ� ULVXOWL� LQGLFDWD� QHO� TXHVWLRQDULR� PD� QRQ� HVLVWD� DOFXQD�
YDORUL]]D]LRQH�GHO�QXPHUR�GL�DOXQQL�FKH�XVXIUXLVFRQR�GHO�VHUYL]LR�GL�PHQVD�GDL�GDWL�0,85��q�VWDWR�YHULILFDWR�FKH�
OD�YDULDELOH�LQ�TXHVWLRQH�QRQ�SUHVHQWDVVH�XQ�YDORUH�VXSHULRUH�DO�QXPHUR�GL�DOXQQL�GHOOD�VFXROD�VWDWDOH�H�FRPXQDOH�
PROWLSOLFDWR� SHU� ����� ,Q� SUHVHQ]D� GL� XQ� YDORUH� VXSHULRUH� OD� YDULDELOH� q� VWDWD� IRU]DWD� DO� QXPHUR� GL� DOXQQL� GHOOD�
VFXROD�VWDWDOH�H�FRPXQDOH�PROWLSOLFDWR�SHU������
�
/D��YDULDELOH�´8WHQWL�WUDVSRUWDWLµ��LQGLFDWL�QHO�TXHVWLRQDULR�QHOOH�YRFL�0���FRO�������q�VWDWD�QRUPDOL]]DWD�DQDOL]]DQGR��
SHU�FLDVFXQ�FRPXQH��LO�WRWDOH�GHOOD�SRSROD]LRQH�LQ�HWj�VFRODVWLFD������DQQL��
,Q� SDUWLFRODUH� VH� XQ� FRPXQH� KD� LQGLFDWR� QHO� TXHVWLRQDULR� XQ� QXPHUR� GL� ´8WHQWL� WUDVSRUWDWLµ� VXSHULRUH� DOOD�
SRSROD]LRQH� LQ� HWj� VFRODVWLFD� QHOOD� IDVFLD� GL� HWj� GDL� �� DL� ��� DQQL�� � LO� QXPHUR� GL� ´8WHQWL� WUDVSRUWDWLµ� q� VWDWR�
ULSURSRU]LRQDWR� DO� YDORUH� PHGLDQR� GL� IDVFLD� GHOOD� TXRWD� GL� XWHQWL� WUDVSRUWDWL� ULVSHWWR� DOOD� SRSROD]LRQH� LQ� HWj�
VFRODVWLFD������DQQL��
�
1HOOD�7DEHOOD� ��� YHQJRQR� IRUQLWL�� SHU� IDVFLD� GL� SRSROD]LRQH�� L� YDORUL�PHGLDQL� GHOOD� TXRWD� GL� XWHQWL� WUDVSRUWDWL�
ULVSHWWR�DOOD�SRSROD]LRQH�LQ�HWj�VFRODVWLFD������DQQL��
�

7DEHOOD����²�9DORUL�PHGLDQL�GHOOD�YDULDELOH�´4XRWD�GL�XWHQWL�WUDVSRUWDWL�ULVSHWWR�DOOD�SRSROD]LRQH�LQ�HWj�VFRODVWLFD������DQQLµ�
&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 9DORUH�0HGLDQR�

0HQR�GL�����$ELWDQWL� �����

����������$ELWDQWL� �����

��������������$ELWDQWL� �����

��������������$ELWDQWL� �����

��������������$ELWDQWL� �����

��������������$ELWDQWL� �����

����������������$ELWDQWL� �����

����������������$ELWDQWL� �����

����������������$ELWDQWL� �����

2OWUH���������$ELWDQWL� �����

�
,QROWUH��TXDORUD�OD�YDULDELOH�´8WHQWL�WUDVSRUWDWLµ�ULVXOWL�SDUL�D�]HUR��OD�YDULDELOH�´,QGLFDWRUH�GHO�WHPSR�PHGLR�GL�SHUFRUUHQ]D�
GHL�SHQGRODUL�LQWHUQL�DO�&RPXQH�GL�UHVLGHQ]Dµ�YLHQH�IRU]DWD�D�]HUR���
�
3HU� OH�YDULDELOL� UHODWLYH� DL�SUH]]L�´/LYHOOR� GHOOH� ORFD]LRQL� LPPRELOLDUL� DG�XVR� XIILFLRµ�H�´/LYHOOR� GHOOH� UHWULEX]LRQL� GHO� VHWWRUH�
SULYDWRµ�VRQR�VWDWH�FRVWUXLWH�OH�GLVWULEX]LRQL�SHUFHQWLOLFKH�SHU�UHJLRQH�H�FODVVH�GLPHQVLRQDOH�H�VRVWLWXLWL�D�FLDVFXQ�
FRPXQH� L� YDORUL� PHGLDQL� GL� ULIHULPHQWR�� ,QROWUH�� VH� OD� YDULDELOH� ´/LYHOOR� GHOOH� ORFD]LRQL� LPPRELOLDUL� DG� XVR� XIILFLRµ�
SUHVHQWDYD� XQ� YDORUH� VXSHULRUH� D� ����� �YDORUH� FRUULVSRQGHQWH� DO� ���� SHUFHQWLOH� GHOOD� GLVWULEX]LRQH�� DOORUD� OD�
YDULDELOH�q�VWDWD�IRU]DWD�DO�YDORUH�GL�������
1HOOD�7DEHOOD����YHQJRQR�ULSRUWDWL�L�YDORUL�PHGLDQL�SHU�OH�YDULDELOL�UHODWLYH�DL�SUH]]L��
�
� �
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7DEHOOD����²�9DORUL�PHGLDQL�GHOOH�YDULDELOL�UHODWLYH�DL�SUH]]L�

&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 5HJLRQH�

0HGLDQD�
/LYHOOR�GHOOH�
ORFD]LRQL�

LPPRELOLDUL�DG�
XVR�XIILFLR�

0HGLDQD�
/LYHOOR�GHOOH�
UHWULEX]LRQL�
GHO�VHWWRUH�
SULYDWR�

0HQR�GL�����$ELWDQWL�

$EUX]]R� ����� ����������

%DVLOLFDWD� ����� ����������

&DODEULD� ����� ����������

&DPSDQLD� ����� ����������

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ����������

/D]LR� ����� ����������

/LJXULD� ����� ����������

/RPEDUGLD� ����� ����������

0DUFKH� ����� ����������

0ROLVH� ����� ����������

3LHPRQWH� ����� ����������

3XJOLD� ����� ����������

7RVFDQD� ����� ����������

8PEULD� ����� ����������

9HQHWR� ����� ����������

����������$ELWDQWL�

$EUX]]R� ����� ����������

%DVLOLFDWD� ����� ����������

&DODEULD� ����� ����������

&DPSDQLD� ����� ����������

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ����������

/D]LR� ����� ����������

/LJXULD� ����� ����������

/RPEDUGLD� ����� ����������

0DUFKH� ����� ����������

0ROLVH� ����� ����������

3LHPRQWH� ����� ����������

3XJOLD� ����� ����������

7RVFDQD� ����� ����������

8PEULD� ����� ����������

9HQHWR� ����� ����������

��������������$ELWDQWL�

$EUX]]R� ����� ����������

%DVLOLFDWD� ����� ����������

&DODEULD� ����� ����������

&DPSDQLD� ����� ����������
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&ODVVL�GLPHQVLRQDOL� 5HJLRQH�

0HGLDQD�
/LYHOOR�GHOOH�
ORFD]LRQL�

LPPRELOLDUL�DG�
XVR�XIILFLR�

0HGLDQD�
/LYHOOR�GHOOH�
UHWULEX]LRQL�
GHO�VHWWRUH�
SULYDWR�

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ����������

/D]LR� ����� ����������

/LJXULD� ����� ����������

/RPEDUGLD� ����� ����������

0DUFKH� ����� ����������

0ROLVH� ����� ����������

3LHPRQWH� ����� ����������

3XJOLD� ����� ����������

7RVFDQD� ����� ����������

8PEULD� ����� ����������

9HQHWR� ����� ����������

��������������$ELWDQWL�

$EUX]]R� ����� ����������

%DVLOLFDWD� ����� ����������

&DODEULD� ����� ����������

&DPSDQLD� ����� ����������

(PLOLD�5RPDJQD� ����� ����������

/D]LR� ����� ����������

/LJXULD� ����� ����������

/RPEDUGLD� ����� ����������

0DUFKH� ����� ����������

0ROLVH� ����� ����������

3LHPRQWH� ����� ����������

3XJOLD� ����� ����������
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3HU� L� ��� FRPXQL� FKH� QRQ� KDQQR� ULVSRVWR� DO� TXHVWLRQDULR�� LQ� IDVH� GL� DSSOLFD]LRQH�� OH� YDULDELOL� GHVXQWH� GDO�
TXHVWLRQDULR� VRQR� VWDWH� SRVWH� SDUL� D� ]HUR�� 7XWWDYLD� ULPDQJRQR� YDOLGL� SHU� WDOL� FRPXQL� WXWWL� L� FULWHUL� GL�
QRUPDOL]]D]LRQH�SUHFHGHQWHPHQWH�HOHQFDWL��

3HU� L� FRPXQL� GL� ,QJULD� H� 5LERUGRQH�� FKH� QRQ� SUHVHQWDQR� QHO� ����� SRSROD]LRQH� LQ� HWj� VFRODVWLFD� ����� DQQL�� LO�
)DEELVRJQR�6WDQGDUG�q�QXOOR�D�FDXVD�GHOO·DVVHQ]D�GHO�JUXSSR�FOLHQW��

6L�SUHFLVD�FKH� L�)DEELVRJQL�6WDQGDUG�SURFDSLWH�VWLPDWL�QRQ�KDQQR�GLUHWWD�YDOHQ]D�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�ILQDQ]LDULR��
PD�VRQR�VROR�GL�DXVLOLR�DO�FDOFROR�GHL�FRHIILFLHQWL�GL�ULSDUWR����

1HOO·$OOHJDWR���YHQJRQR�ULSRUWDWL��SHU�RJQL�&RPXQH��L�FRHIILFLHQWL�GL�ULSDUWR�UHODWLYL�DO�)DEELVRJQR�6WDQGDUG�GL�
ULIHULPHQWR�SHU�OH�)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD��
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